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Sammendrag

Forskjeller i skattesatser pa tvers av land gir multinasjonale selskaper mulighet til skatteun-
ngaelse ved a flytte overskudd til land med lavere skatterater. En mate a gjgre dette pa er ved a
lane penger fra et narstaende selskap i et land med lavere skatt, for dermed a flytte overskudd
fra Norge til et land med lavere skatt og minimere skattebyrden ettersom slike rentekostnader
kommer til fratrekk for skatt beregnes. I et forsgk pa a begrense slik skatteunngaelse innfgrt
Norge i 2014 den sakalte rentebegrensningsregelen, som begrenser selskapenes mulighet til a
fradragsfere slike interne rentekostnader dersom de overskrider en andel av bedriftens resultat
for skatt.

Denne rapporten tar sikte pa a evaluere effektene av denne regelen pa bruk av interngjeld,
skatteinntekter og omfanget av overskuddsflytting. Ved hjelp av rike registerdata fra bedriftenes
nzringsoppgaver og skattemeldinger samt unike data fra skjema for rentebegrensning mel-
lom narstaende beskriver vi deskriptive trender i interne rentekostnader som blir omfattet av
rentebegrensningsregelen, herunder i hvilke land selskapene som yter slike lan er lokalisert.
Vi finnner at en relativt stor del av rentekostnadene som er omfattet av regelen er betalt til
narstaende parter i Norge, og kan dermed ikke ha vert brukt som et ledd i overskuddsflytting.

Videre bruker vi en generalisert difference in differences-modell for a forsgke a isolere
kvasi-eksperimentell variasjon i hvilke selskap som var utsatt for regelen da den ble innfert.
Resultatene tyder pa at regelen har fgrt til en dramatisk nedgang i bruken av interngjeld og
rentekostnader betalt pa slik gjeld blant selskaper som blir rammet av regelen sammenlignet
med tilsvarende selskaper som ikke ble det. Dette har i sin tur gkt skattbart overskudd og
innbetalt skatt, og dermed gkt skatteprovenyet med anslagsvis 2,5 milliarder kroner per ar de
forste par arene etter at regelen ble innfgrt. Dette ser ikke ut til a ha gatt pa bekostning av
investeringer eller profitabilitiet i disse selskapene.

Til slutt sammenligner vi responsen pa rentebegrensningsregelen blant selskaper med tettere
tilknytning til selskap i lavskatteland med selskap uten slik tilknytning. Resultatene kan tyde
pa at effekten av rentebegrensningsregelen er noe mindre blant selskaper som ser ut til & ha
stgrre mulighet til a drive overskuddsflytting. Dette kan skyldes at disse selskapene har andre
mekanismer for a drive overskuddsflytting som substituerer for interngjeld. Pa tross av dette er
det ogsa i denne gruppen positive effekter pa skatt. Regelen ser dermed ut til i noen grad a ha
motvirket internasjonal overskuddsflytting som helhet.
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Abstract

Differences in corporate tax rates across countries and jurisdictions give multinational compa-
nies incentives for profit shifting to reduce the total tax burden. One way of doing this is through
internal debt from a closely affiliated company in a low-tax jurisdiction, because interest costs
are deductible before tax in Norway. In an attempt to combat such tax avoidance, Norway in-
troduced thin capitalization rules in 2014 that limited the total amount of internal interest cost
that is deductible relative to pre-tax earnings.

This report aims to evaluate the effects of the introduction of this rule on the use of internal
debt, tax revenue and profit shifting more generally. Exploiting rich registry data on firm bal-
ance sheets, tax liabilities and unique data on internal interest costs and loans affected the thin
capitalization rule, we first show descriptive trends in the interest costs limited by the rule, in-
cluding the country to which the debt is owed. Surprisingly, a large share of the internal interest
costs that is limited by the rule is owed to Norwegian close affiliates, where there should be no
incentives for profit shifting.

Furtermore, we exploit plausibly exogenous variation in exposure to the thin capitalization
rule in a generalized difference in differences model to estimate effects of the rule on tax rev-
enue, internal interest cost and other outcomes. Results suggest that companies exposed to the
rule reduce their use of internal debt significantly more than otherwise similar firms following
the reform. This in turn leads to significant increases in tax revenue, with back of the envelope
calculations suggesting around 2.5 billion NOK in additional tax revenue per year in the fol-
lowing two years after the introduction due to thin capitalization rules. This does not seem to
come at the cost of reduced investment or profitability in the affected companies.

Finally we compare the response to the thin capitalization rules in companies with stronger
ties to internal partners in low-tax countries compared to those without such ties. Results sug-
gest smaller response in the companies more likely to be using internal debt as a way to shift
profits to low-tax jurisdictions, indicating that these companies may have other mechansisms for
profit shifting that substitute for internal debt. Nonetheless, we find increased tax revenue also
from these companies, leading us to conclude that the introduction of thin capitalization rules
to some extent limited the extent of international profit shifting from Norwegian companies

altogether.
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1 Introduksjon

Internasjonal skatteunngaelse fra multinasjonale selskaper far gkende oppmerksomhet, og OECD
har beregnet at rundt 2,2 billiarder kroner i arlige skatteinntekter forsvinner pa grunn av skat-
teunngaelse. Flere akademiske artikler beregner at multinasjoanle selskaper unngar omtrent
40% av sitt overskudd fra skatt (Clausing, 2016; Taslgv, Wier og Zucman, 2018), men meto-
dene for slike beregninger er omstridt (Blouin og Robinson, 2019). En vesentlig mate selskaper
som inngar i flernasjonale konsern kan drive slik skatteunngaelse er gjennom overskuddsflyt-
ting, som uthuler skattegrunnlaget i hgyskatteland som Norge slik at skattebyrden blir minimert.
Denne praksisen er dermed i sterk disfaver for norske selskap uten utenlandske enheter. Rela-
tivt til selskap som overskuddsflytter, vil de helnorske selskapene sta overfor en hgyere effektiv
skattesats. For a tilrettelegge for rettferdig konkurranse i det norske markedet, kan dermed be-
grensning av overskuddsflytting vere viktig, noe blant annet OECD har utarbeidet veiledninger
for gjennom BEPS-samarbeidet!.

En voksende empirisk forskningslitteratur har studert bedrifters overskuddsflytting. En
metastudie av internasjonale selskaps overskuddsflytting finnes i Heckemeyer og Overesch
(2017), herunder arbeider av Bakke, Hopland og Mgen (2019)og Huizinga, Laeven og Nicodeme
(2008) som undersgker kapitalstruktur i multinasjonale selskaper. Andre artikler ser pa spesi-
fikke metoder for a drive overskuddsflytting, slik som interprising (Clausing, 2003; Cristea og
Nguyen, 2016; Davies, Martin, Parenti og Toubal, 2018), prising av immaterielle eiendeler
(Dischinger og Riedel, 2011) eller interngjeld, som relevant for denne rapporten (Desai, Foley
og Hines, 2004; Huizinga et al., 2008; Mintz og Weichenrieder, 2010).

Empiriske arbeider pa effekten av skatterater pa overskuddsflytting viser generelt statistisk
signifikante, men relativt sma effekter, mgnstre som blant annet er forsgkt forklart i Ruf (2011).
Bruken av internlan kan ogsa vere langsiktige beslutninger som vanskelig lar seg reversere
pa kort sikt i respons til endringer i bedriftsskatteratene, som papekt av Hopland, Lisowsky,
Mardan og Schindler (2018). I tillegg er det grunn til 4 tro at overskuddsflytting langt fra er den
eneste grunnen til at bedriften bruker interngjeld, som kan forklare de lave elastisitetene (Egger,
Keuschnigg, Merlo og Wamser, 2014).

Som et forsgk pa a begrense praksis med overskuddsflytting ble rentebegrensningsregelen
ble innfgrt i Norge i 2014, og begrenser selskapers mulighet for & fradragsfere interne rentekost-
nader. Regelen begrenser grovt sett fradragsrett for gjeldskostnader pa interne renter dersom
disse overskrider a) et terskelbelgp pa frem millioner kroner og b) 30% av resultat fgr renter,
skatt, ned- og avskrivninger. Denne rapporten, som er utarbeided for Finansdepartementet,
forsgker a evaluere om denne regelen har gkt skattegrunnlaget og dermed skatteinntektene i
Norge og mer generelt om den har begrenset overskuddsflytting. Effektene av en rentebegren-

sningsregel er langt mindre diskutert i den empiriske litteraturen. Merlo, Riedel og Wamser

'Base Erosion and Profit Shifting, et samarbeid av 135 land som arbeider mot skatteunngielse som utnytter gap
og avvik i skatteregler mellom land for a unnga skatt

Statistisk sentralbyra 7



Rapporter 2019/41 Rentebegrensingsregelen: En empirisk evaluering

(2019) bruker utenlandsinvesteringer gjort av tyske multinasjonale selskaper til & undersgke
hvordan rentebegrensningsregler i ulike land pavirker bedriftenes beslutninger om hvor de skal
investere. Buettner, Overesch, Schreiber og Wamser (2012) bruker et mikrodatasett for a un-
dersgke hvordan rentebegrensningsregler pavirker kapitalstrukturen i multinasjonale selskaper
fra 1996 til 2004, og finner at slike regler er effektive for a redusere interngjeld og forer til
okt eksterngjeld. Blouin, Huizinga, Laeven og Nicodeme (2014) gjgr tilsvarende analyse for
amerikanske internasjonale selskaper, og finner effekter pa interngjeldsgrad. Buslei og Simmler
(2012), DreBler og Scheuering (2015) og Alberternst og Sureth-Sloane (2015) undersgker alle
innfgringen av rentebegrensningsregler i Tyskland i 2008, men finner sprikende resultater. 1
tillegg har noen masteroppgaver har undersgkt effektene av rentebegrensningsregelen i Norge
ved hjelp av en enkle difference in difference-modeller og ulike datakilder, og finner effekter
pa rammede bedrifters intergjeld og profitabilitet (Ahmed, 2017; Finnanger og Leland, 2017,
Skjeveland og Viung, 2016). Felles for denne lille litteraturen er at artiklene baserer seg pa
relativt enkle difference in difference estimater eller sammenligninger over tid eller land med
og uten rentebegrensningsregler, noe som gjgr at det kan vare krevende a identifisere kausale
sammehenger. Det er ogsa lite resultater pa effekten av rentebegrensningsregelen pa faktisk
skatteinngang, noe som er avgjgrende dersom bedriftene som blir utsatt for reglene har alterna-
tive metoder for overskuddsflytting som kan erstatte noe av interngjeldsbruken.

Denne rapporten forsgker ved hjelp av detaljert registerdata og en generalisert difference
in difference metode a evaluere effekten av den norske rentebegrensningsregelens innfgring i
2014, og addresserer dermed noen av de ubesvarte spgrsmalene i litteraturen. Innfgringen av
regelen og regelens detaljer beskrives raskt i seksjon 2. I seksjon 3 presenterer vi et enkelt teo-
retisk rammeverk som kaster lys over hvordan regelen skaper skarpe diskontinuiteter i bedrifters
kostnadsfunksjon, og dermed incentiver til tilpasning like under innslagspunktene der regelen
kommer til anvendelse. I seksjon 4 beskriver vi sentrale datakilder og utvalget av selskaper,
samt beskriver hvordan vi gar frem for a estimere sentrale variable som inngar i beregning av
regelen for de selskapene som ikke var rentebegrenset. Seksjon 5 presenterer deskriptiv statis-
tikk og trender over tid for kostnader som omfattes av regelen. Dessuten anvendes data data
fra det sarskilte skjemaet for begrensning av rentefradrag mellom neerstaende til a vise hvilke
land de interne rentekostnadene som begrenses gar til. Denne seksjonen gjgr ogsa noen enkle
beregninger pa interne- og eksterne rentekostnader i kraftselskap. I seksjon 6 viser vi hvordan
bedriftene tilpasser seg til regelen ved a tilpasse rentekostnader like under innslagspunktene,
mens Vvi i seksjon 7 bruker en generalisert difference in differences-modell for a estimere de
kausale effektene av rentebegrensningsregelen, herunder resultater separat i grupper med sel-
skaper med stgrre og mindre anledning til a drive overskuddsflytting fgr innfgringen av regelen..

Seksjon 8 oppsummerer.
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2 Innferingen av rentebegrensningsregelen i 2014

Fgr 2014 hadde Sverige, Danmark og Finland allerede hadde ulike varianter av regler mot tynn
kapitalisering. Mulighetene for rentefradrag i Norge, samt en relativt hgy skatteskats som
motiverer til tynn kapitalisering, gjorde at Norge var mer utsatt for skatteplanlegging gjen-
nom rentefradrag. Rentebegrensningsregelen ble innfgrt i 2014 for a begrense selskapers mu-
lighet til internasjonal overskuddsflytting. Regelen begrenser selskapers fradragsmuligheter for
rentekostnader pa gjeld etter en sjablonmessig begrensing, jf skatteloven § 6-41. Dersom et
selskaps rentekostnader overstiger rentefradragsrammen pa 30% (25% fra 2016) av selskapets
skattemessige EBITDA (resultat fgr skatt, renter og av- og nedskrivninger) vil selskapets in-
terne rentekostnader bli avskaret med belgpet som overstiger rammen. Det avskarne belgpet vil
sa bli fort tilbake til selskapets skattegrunnlag. Inntil 2019 gjaldt regelen kun rentekostnader pa
interngjeld til nerstaende selskap (direkte eierskap eller kontroll med minst 50 pst), samt visse
typer ekstern gjeld som ble regnet som intern gjeld etter regelen. Dette gjaldt blant annet gjeld
til eksterne langivere som narstaende selskap hadde stilt sikkerhet for. Det er kun selskaper
som har netto rentekostnader over 5 millioner kroner som kan bli omfattet av regelen. Regelen
gjelder heller ikke for personlige skatteytere, finansforetak og selskaper som kun blir skattlagt

av petroleumsskattekontoret.

Hgringsnotatet fra Finansdepartmentet, Begrensning av fradrag for renter i interessefel-
lesskap, ble sendt ut 11. april 2013. I prinsippet kan det derfor veere mulig for bedrifter a
tilpasse seg allerede regnskapsaret 2013, men ettersom det ikke er noen regel i effekt for dette
aret, er det ingen incentiver for a gjgre dette. Rentebegrensningsregelen ble formelt hjemlet i
skattelovens § 6-41 fra 1. januar 2014, noe som ble kunngjort 13. desember 2013. En hgring
om den utfyllende forskriften ble sendt ut 20. desember 2013.

I hgringsrunden i1 2013 ble treffsikkerheten til regelen og grunnlaget for fradragsrammen
og terskelverdien gjenstand for diskusjon. Etter ikke-diskrimineringsprinsippet i E@S-avtalen
kan ikke stater innfgre regler som favoriserer lokale laneforhold. Dette innebzrer at regelen
som ble innfgrt i 2014 treffer bade helnorske, delvis norske selskap og utenlandske selskap med
norske filialer likt. Helnorske bedrifter og konsern risikerer a fa rentekostnadene avskaret, noe
som ikke vil vere relevant for regelens formal om a begrense overskuddsflytting til utlandet.
I utgangspunket kan norske selskap gardere seg mot dette i form av konsernbidrag som gker
fradragsrammen til de selskapene i konsernet som risikerer avskarne rentekostnader. I virke-

ligheten kan det derimot vere utfordrende a forutse hvilke selskap dette gjelder.

Ved innfgringen i 2014 var det kun interne renter etter regelens definisjon som ble avskaret.
Flere papekte da at overskuddsflytting gjennom rentefradrag like gjerne kunne skje gjennom
rentekostnader betalt til uavhengige langivere, gjennom sakalt “ekstern gjeldsforsyvning” j.f St.
Meld. 4 (2015-2016). 12019 ble regelen derfor utvidet til & muliggjgre avskjering av eksterne

rentekostnader pa konsernniva. Evaluering av den nye regelen inngar ikke i denne rapporten.
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3 Enkel teori

For a bedre forsta hvilke incentiver rentebegrensningsregelen skaper, presenterer vi en enkel
teori for bedriftenes konstadsminimeringsproblem etter skatt. Anta at en bedrift produserer ett
enkelt produkt med en produksjonsfunksjon F(K), der K er kapital som kan finansiereres med
ekstern gjeld E eller intern gjeld S, begge med en fast kostnad fgr skatt pa henholdsvis r; og
r.. Ekstern og intern gjeld er perfekte substitutter 1 produksjonen. Produktet selges for en fast
pris P. Bedriften er omfattet av en rentebegrensningsregel som innebarer at rentekostnader
ikke er fradragsberettiget dersom totale rentekostnader overskrider (a) et terskelbelgp T og (b)
et terskelbelgp T ganger resultat for skatt og rentekostnader (EBITDA). Det er kun interne
rentekostnader som begrenses. Dette kan fremstilles matematisk som

Y =F(K), F'(K)>0,F'(K)<0
K=E+S
C(E,S)=(1—1)(reS+r.E)
—|—£IL [reE 4 rgS > max(T, TPY )| min(rsS, rsS + r.E — TPY])

J

-~

rentebegrensningsregelen

hvor C(E,S) er bedriftens kostnadsfunksjon etter skatt og 1[] er indikatorfunksjonen. Rente-
begrensningsregelen genererer derfor diskontinuiteter 1 bedriftens marginalkostnader som il-
lustrert i figur 3.1. 1 panel (a) har vi tilfellet hvor terskelverdien T > T; = tPY. I omradet
innenfor den heltrukne linja vil bedriften ikke vare rentebegrenset, og marginalkostnaden av
begge gjeldsformer er brukerkostnaden fratrukket skatt. Pa innslagspunktet for rentebegren-
sningsregelen gitt av den heltrukne linja passerer bedriften 7" kroner i totale renteutgifter, og
omfattes av rentebegrensningsregelen. Dette skaper en skarp diskontinuitet 1 kostnadsfunksjo-
nen C(E,S) for begge gjeldsformer, fordi bedriften ved en marginal gkning av gjeld vil matte
betale skatt pa samtlige enheter intern gjeld, som na er omfattet av regelen. I omradet mellom
de to heltrukne linjene vil intern gjeld vare rentebegrenset, og ha en marginalkostnad pa ry,
mens ekstern gjeld ikke er rentebegrenset og renteskatteskjoldet kommer til fratrekk. Til slutt
har vi omradet over den andre heltrukne linja. I dette omradet er begge gjeldsformer omfattet
av rentebegrensningsregelen fordi totale renteutgifter fratrukket rentefradragsrammen er stgrre
enn totale interne rentekostnader. Til fratrekk for marginalkostnaden i dette omradet kommer
imidlertid 77PF’(K), den marginale gkningen i rentefradragsrammen som skyldes at EBITDA
gker nar kapitalen gkes ganget med skattesatsen ¢.

I alternativ (b) i figur 3.1 finner vi en illustrasjon av tilfellet der terskelverdien 7p > 7. 1
dette tilfellet er det ikke noe diskontinuitet i kostnadsfunksjonen ved innslagspunktet for rente-

begrensningsregelen, men en diskontinuitet i marginalkostnaden.

En optimaliserende bedrift vil avveie disse marginalkostnadene etter skatt av en ekstra enhet
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gjeld mot gevinsten av marginalproduktiviteten gitt ved (1 —7)PF’(K) og ytterlige kostnader og
gevinster ved intern gjeld. Her kommer eksempelvis gevinster og kostnader ved overskuddsflyt-
ting til lavskatteland. En full modellering av kostnader og gevinster ved overskuddsflytting, som
for eksempel 1 Mgen, Schindler, Schjelderup og Bakke (2019), er utenfor rammen av denne rap-
porten. Her ngyer vi oss med a papeke at safremt disse gevinstene og kostnadene ved interngjeld
er kontinuerlige, er det ingen grunn til at disse skal endre seg diskontinuerlig ved innslagspunk-
tene eller endringspunktene i kostnadsfunksjonen som er gitt av rentebegrensningsregelen. Det
er derfor sterke incentiver for bedriftene til 4 tilpasse seg rett under innslagspunktene for rente-
begrensningsregelen. Sarlig gjelder dette bedrifter som i eksempel (a) der innslagspunktet 7
dominerer 77 og vi har et diskoninuerlig hopp (“notch”) i1 bedriftens budsjettbetingelse som il-
lustrert direkte i panel (c) for en fast verdi pa ekstern gjeld. Ogsa i eksempel b), der vi har
en “kink” i budsjettbetingelsen, er det incentiver for bedrifter a tilpasse seg like under terskel-
belgpet, se f.eks Kleven (2016). Dette er illustrert mer direkte i panel (d). Vi undersgker

bedriftenes tilpasning til disse terskelverdiene i seksjon 6.

E Begge gjeldsformer rentebegrenset = Begge gjeldsformer rentebegrenset
= MKg =1, —irPF(K) = MK =r, — t-PF(K)
= MKg=r,—trPF(K) & MKg=r,—tzPF(K)
?, r(.E:Lﬁg)f % ,YE:T{Eg),
i _— =i _—
Intern gjeld rentebegrenset Intern gield rentebegrenset
MKy =(1—t)r. MKz =(1-t)r,
MEKs=1, . MEKs=r,
~ .- Pa innslagspunkt:
MKy =(1=t)r, +tr,5 (7
! . 0 R e MK = tr,S ! . /x/\}
ngen rentebegrensnin . ngen rentebegrensnin, .
,u;rf} — (1=, o - ‘/K{_& 4 ,uf", —(1=10)r, 4 4 //;.(p
MEg={1—-#r. X, . MKg=(1—8r, N %,
\:Q_\\ >~ Y\YX# \‘Y}§??<f ‘@\ S
S & e <
<% N AN “
f@‘ N \;» “4
Intern gjeld S Intern gjeld S
(a) Terskelbelgpet T dominerer (b) Terskelbelgpet T; dominerer

profitt
profitt

©
T T T T T T 0 T T T T T T
0 T: T 40 60 80 0 20 T T. 40 60 80
intern gjeld intern gjeld
med rentebegrengsningsregel med rentebegrengsningsregel
----- uten rentebegrensningsregel ———="- uten rentebegrensningsregel
(c) Terskelbelgpet T dominerer: Notch (d) Terskelbelgpet T; dominerer: Kink

Figur 3.1: Bedriftens marginalkostnader
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4 Datakilder, utvalg og sentrale variable

Til dette prosjektet bruker vi registerdata pa hele populasjonen av norske selskap fra 2005 til
i dag. Utgangspunktet er data fra virksomhets- og foretaksregisteret (VoF) som er Statistisk
sentralbyras register over alle foretak i privat og offentlig sektor med informasjon om organ-
isasjonsform og registreringsstatus. Ved hjelp av organisasjonsnummer kan vi knytte selskaper

sammen over tid og pa tvers av datakilder.

Data pa selskapers skatt stammer fra statistikken skatt for selskaper og inkluderer alle sel-
skaper som lignes som etterskuddspliktige og stammer fra bedriftenes skattemeldinger. Denne
lar oss ogsa skille mellom selskaper som lignes etter ulike skatteregler. For bedriftenes regn-
skapsdata bruker vi data fra neringsoppgave 2, som skal leveres som vedlegg til skattemeldin-
gen for alle neringsdrivende og ikke-finansielle aksjeselskap. Vi bruker data pa bedriftenes

avskrivninger fra RF1084, et vedlegg til n@ringsoppgaven.
Vi har ogsa, som fgrste forskere, fatt tilgang til data fra RF1315, det s@rskilte skjemaet

som skal leveres som vedlegg til skattemeldingen for bedrifter som er omfattet av rentebegren-
sningsregelen. Disse dataene inneholder detaljert oversikt over interne og eksterne rentekost-
nader samt oversikt over alle kreditorer med landkode for det som betegnes som interne gjeld-
skostnader. Vi bruker disse dataene for a verifisere estimerte mal pa rentebegrensning basert pa
data fra neringsoppgaven samt til & produsere detaljert deskriptiv statistikk pa interne, rentebe-
grensede rentekostnader fordelt pa land.

For a undersgke bedriftenes forhold til utlandet bruker vi data fra to spgrreundersgkelser,
UT-rapporteringen og investeringer i utlandet. Respondenter til disse utvalget trekkes til-
feldig hvert ar fra en stgrre populasjon av selskaper som er antatt & ha investeringer i utlandet
eller utenlandstransaksjoner, men utvalget er relativt lite, omtrent 2 600 selskaper per ar for
UT-rapporteringen og 1 000 for Investeringer 1 utlandet.

For a konstruere utvalget tar vi utgangspunkt i alle selskap som kan omfattes av rentebegren-
sningsregelen. Vi begynner med alle foretak (juridske enheter) registrert i virksomhets- og fore-
taksregisteret for regnskapsarene 2005-2017. Vi beholder kun foretak som leverer naringsopp-
gave 2, noe som utelukker selskap som skattes under finansskatteloven. Videre beholder vi bare
selskap som har levert skattemelding for det angjeldende regnskapsar. Vi utelukker selskaper
som skattes under petroleumsskatteloven, som ikke er omfattet av rentebegrensningsregelen, og
rederier, som har en vesentlig annen beregningsmodell for rentekostnader. Til slutt kobler vi pa
data fra RF1315 for de selskapene som var rentebegrenset i arene 2014-2017. Dette gir oss et
utvalg 2,7 millioner selskap-ar kombinasjoner.

De sentrale variablene i analysen er de som inngar i beregningsgrunnlaget for rentebegren-
sningsregelen, spesielt resultatbegrepet EBITDA og eksterne og interne rentekostnader. For
selskapene som er rentebegrenset i arene 2014-2017 observerer vi disse direkte fra RF1315-
skjema, men ettersom a vere rentebegrenset er endogent til bedriftenes tilpasninger, er det

vanskelig a gjgre gode analyser kun for dette utvalget. Vi konstruerer derfor mal pa de sentrale
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stgrrelsene EBITDA, eksterne rentekostnader og interne rentekostnader ved a bruke data fra
naringsoppgaven. Vart mal pa netto interne rentekostnader er postene 8130 fratrukket 8030
1 neringsoppgaven, henholdsvis renteinntekt og -kostnad fra foretak i samme konsern. For
totale renteinntekter legger vi til postene 8150 minus 8050, annen rentekostnad og -inntekt.
Sammenlignet med beregningen i del I, II og IV i skjema for begrensning av rentefradrag mel-
lom nerstaende ignorerer dette netto rentekostnadsbegrepet garantiprovisjoner for gjeld, samt
tap/gevinst ved realisasjon av over- og underkursobligasjoner og mengdegjeldsbrev. Definisjo-
nen av hva som regnes som narstaende er heller ikke identisk. For netto interne rentekostnader
kan vi ikke male rentekostnader der narstaende har stilt garanti (post 202) og der narstaende
har fordring pa langiver (post 204), kostnader til garantiprovisjoner (post 205) samt tap eller
gevinst ved realisasjon av under/overkursfond og mengdegjeldsbrev (postene 433 og 435) for

selskapene som ikke er rentebegrenset.

For a konstruere beregningsgrunnlaget for fradragsrammen (EBITDA) tar vi rapportert in-
ntekt eller underskudd fra skattemeldingen (post 240), trekker fra konsernbidrag (post 252),
legger til avskrivninger fra RF1084 og til slutt netto rentekostnader som beregnet ovenfor.” Ved
hjelp av disse variablene kan vi beregne rentefradragsrammen, eksterne og interne rentekost-
nader og dermed tillagt inntekt for selskaper som ikke var rentebegrenset og for ar hvor rente-

begrensningsregelen ikke gjaldt.

En siste komplikasjon oppstar nar vi skal ta hgyde for at tidligere avskarne rentekostnader
kan komme til fratrekk for senere ar, dersom selskapet ikke er rentebegrenset. For a beregne
post 830a legger vi til grunn at selskapet benytter maksimalt av tidligere avskarne renteinntekter

for slik & minimere rentebegrensning.’

For a undersgke hvor gode disse estimatene er, kan vi sammenligne dem med de faktiske
verdiene fra RF1315 for de selskapene som er rentebegrenset 1 2014-2017. Figur 4.1 viser at de
estimerte og faktiske verdiene sammenfaller meget tett med korrelasjoner over 0,9. Unntaket
er estimert rest til fremfgring, som fortsatt har en sterk korrelasjon pa 0,7, men som trolig er
svakere enn de gvrige variablene fordi bedriftene ikke ngdvendigvis velger a fremfgre sa mye
de kan av tidligere avskarne rentekostnader. I tillegg kan fisjoner eller oppkj@p av eksisterende
selskap fore til at vi ikke tar hgyde for alle fremforte fradrag. For en dummyvariabel for hvilke
selskap som er rentebegrenset og ikke treffer estimatene noe darligere med korrelasjon pa rundt

0,69. Selskaper som er korrekt og inkorrekt klassifisert som rentebegrenset er oppgitt i tabell 1.

2@vrige inntekter for selskaper som rederibeskattes (post 262) i skjemaet er ikke relevant, ettersom vi eksklud-
erer disse fra utvalget.

31 prinsippet kunne en tenke seg at selskaper som ikke er i skatteposisjon heller ikke vil velge 4 benytte frem-
fgrbare avskéarne renteinntekter. Disse selskapene har imidlertid en mulighet til & konvertere fremfgrbare avskarne
renteinntekter til generelt fremfgrbart underskudd ved a fremfgre fradrag, noe som burde ha stgrre verdi.
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Tabell 1: Faktiske og estimerte rentebegrensede selskap, 2014-2017

Rentebegrenset 1 hh.t. RF1315

Nei Ja Sum
Nei 1 043 745 534 1 044 279
Estimert 99729 0.05% 99.77%
rentebegrenset I 849 1591 2 440
a
0,08% 0,15% 0,23%
1 044 594 2125 1046 719
Sum
99.80% 0,02% 100%

Note: Binare variable for om faktiske rentekostnader som overstiger fradragsrammen (post 630 i RF1315) over-

stiger 0, eller om estimerte rentekostnader over fradragsrammen gjgr det samme.

5 Deskriptiv statistikk

Tabell 2 viser deskriptiv statistikk for utvalgte variable for alle selskapene 1 perioden 2014-
2017. En observasjon her er et selskap-ar, slik at et selskap kan innga flere ganger. Kolonne (1)
inneholder statistikk for alle selskaper, kolonne (2) for selskaper som leverte RF1315, kolonne
(3) for selskaper som ikke leverte RF1315 og kolonne (4) for selskaper som faktisk var rentebe-
grenset. Det er apenbart fra tabellen at selskaper som er rentebegrenset er svert forskjellige fra
selskaper som ikke er det: Selskaper som omfattes av regelen er stgrre og har hgyere arsresultat
og rentekostnader. Det er er dermed utfordrende a sammenligne selskaper som er rentebegrenset
med dem som ikke er det hvis vi vil forsta hvordan regelen virker.. Fgr vi forsgker a estimere
effekter av rentebegrensningsregelen i seksjon 6 og 7, beskriver vi noen deskriptive trender pa
sentrale variable som pavirkes av rentebegrensningsregelen. Figur 5.1 viser beregnede og fak-
tiske avskarne renteinntekter og tillagte inntekter som fglge av rentebegrensningsregelen for
arene 2014-2017. Mgrke stolper indikerer summen av faktiske verdier for alle selskap i ut-
valget, mens lyse stolper indikerer summen av beregnede verdier. Vi begynner med de rgde
stolpene, som viser avskarne rentekostnader som overstiger fradragsrammen. Disse ligger pa
anslagsvis 10-15 milliarder kroner per ar, som altsa utgjgr summen av ekstra inntekt som ikke
er lenger vil vaere fradragsberettiget pa grunn av rentebegrensningsregelen.

I trad med korrelasjonsdiagrammene vist i figur 4.1 samsvarer beregnede og faktiske tillagte
inntekter godt. De bla stolpene viser avskarne rentekostnader som likevel ikke kommer til til-
legg 1 inntekt fordi selskapene fremfgrer tidligere fradrag til fratrekk. Her treffer beregningen
noe darligere, blant annet fordi en del selskap ikke ser ut til a benytte alt tilgjengelig fradrag
hvert ar. Summen av de rgde og bla stolpene utgjgr tillagt inntekt, vist i grgnt. Som refer-
anse vises tillagt skatt pa denne ekstra inntekten, simpelten de grgnne stolpene ganget med
den gjeldende skattesatsen. Igjen samsvarer beregningene relativt godt i sum, og viser at gkte

skatteinntekter som fglge av tillagt inntekt fra rentebegrensningsregelen ligger pa anslagsvis 4
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Figur 4.1: Faktiske og estimerte variable fra RF1315, for rentebegrensede selskaper

Note: Figuren viser scatter plott av estimerte variable som inngar i beregningen av rentebegrensningsregelen og de

faktiske variablene fra RF1315 for selskaper som leverte dette.

milliarder kroner per ar, men noe synkende over tid, dette pa tross av at rentefradragsrammen
ble redusert i 2016. Dette skyldes trolig bedriftenes tilpasning, som vi returnerer til lenger ned.
Det er en rekke grunner til at denne rent deskriptive oversikten over tillagte inntekter og skatt
ikke representerer noen kausal effekt av rentebegresningsregelen. For det fgrste er disse tallene
et resultat av at bedriftene allerede har tilpasset seg ved a justere bruken av interngjeld. Dette
vil i seg selv gke skattbar inntekt, uten at det vil synes i figurene over. For det andre er grunn
til a frykte at bedriftene likevel ikke betaler full skatt pa de ekstra tillagte inntektene. Dette kan
skyldes at bedriftene ikke er i skatteposisjon eller at de har andre kanaler for overskuddsflytting

som gjgr at de likevel ikke betaler skatt pa den ekstra tillagte inntekten.

I figur 5.2 trekker vi trenden i de beregnede inntektsendringene bakover til 2005 for a se
hvordan disse stgrrelsene sa ut i perioden fgr rentebegrensningsregelen ble innfgrt, for utval-
get som beskrevet i seksjon 4. Vi ser en tydelig gkning i intern gjeld, og dermed belgp som
ville blitt avskaret om rentebegrensningsregelen hadde eksistert, i arene frem mot finanskrisen
1 2008. Deretter synker omfanget vesentlig 1 2009, fgr det stiger sakte fremover mot den fak-
tiske innfgringen av rentebegrensningsregelen. Da regelen ble innfgrt i 2014, ser vi et stort fall

i avskarne rentekostnader som fortsetter a synke i arene etter. Dette er trolig drevet av tilpas-
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Tabell 2: Deskriptiv statistikk for utvalgte variable, 2014-2017

(1) (2) 3) “)
Alle selskaper Leverer RF1315 Rentebegrensede
gj.snitt  std. avvik. Ja Nei (post 630>0)

Rentebegrenset (beregnet) 0.0023 0.048 0.29 0.00054 0.75
Leverer RF1315 0.0062 0.078 1 0 1
Aksjeselskap (AS/ASA) 0.96 0.18 0.99 0.96 0.99
Sum driftsinntekter 18.7 778.5 564.1 153 380.6
Arsresultat 1.56 141.0 44.7 1.29 -103.3
EBITDA 1.06 33.7 54.9 0.72 6.06
Alminnelig skattbar inntekt 0.39 29.1 7.28 0.34 -26.7
Netto interne rentekostnader  -0.021 19.9 7.44 -0.067 21.1
Netto rentekostnader 0.23 18.1 25.8 0.073 335
Tillegg i inntekt 0.041 2.87 6.04 0.0040 17.0
Justering av inntekt 0.038 292 5.55 0.0039 17.0
N 1046 719 6439 1 040 280 2125

Note: Alle verdier i millioner kroner, ikke justert for inflasjon. Variable fra RF1315 er estimert som beskrevet i

seksjon 4.

ninger til regelen, og viser hvordan naive beregninger som ignorerer bedriftenes strategiske
tilpasninger til skatteregler kan gi misvisende bilder av eksempelvis hvor mye rentekostnader
som blir omfattet eller hvor store de ekstra skatteinntektene av en slik regel vil vere.

For vi gar videre til a identifisere effekter av rentebegrensningsregelen i seksjon 6 og 7 kan
det vaere nyttig a gjgre en ren deskriptiv analyse av rentekostnadene som faktisk ble avskaret for
arene 2014-2017. For selskaper som leverte skjema for rentebegrensning mellom narstaende
har vi detaljerte data pa rentekostnader og -inntekter for hvert laneforhold med langiver eller
lantakers hjemland. Vi gjgr denne gvelsen for alle selskap som leverte RF1315, ogsa rederisel-
skap, slik at det er en fulltelling av kostnader som omfattes av rentebegrensingsregelen.

Figur 5.3a viser summen av interne rentekostnader og renteinntekter etter langiver/lantagers
landgruppe per ar, der vi har gruppert land etter hvorvidt de har hgyere eller lavere selskapsskat-
terate enn Norge. Til dette bruker vi OECDs database over skatterater. Det bgr bemerkes at dette
er faktiske, ikke effektive skatterater, og at skatteregler som gjgr at selskap ikke i1 praksis betaler
den faktiske skatteraten dermed ikke er tatt hgyde for. Videre varierer denne grupperingen over
tid, bade fordi Norge senket selskapsskatteraten i perioden og fordi andre land gjorde det.

Den klart stgrste andelen av bade interne rentekostnader og -inntekter som som blir avskaret
er til lantagere eller langivere i Norge. Dette er rentekostnader som ikke kan vare brukt som et

ledd i internasjonal overskuddsflytting. Panel (b) av samme figur viser netto rentekostnader
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Figur 5.1: Beregnede og faktiske direkte inntektsendringer av rentebegrensningsregelen

Note: Utvalget 1 beregningen av de mgrke stolpene er alle selskaper i utvalget som leverer RF1315. Utvalget
i beregningen av de lyse stolpene er beskrevet i seksjon 4. Stiplet linje indikerer endringer i regelen fra rente-
fradragsramme pa 30% av EBITDA til 25%.

fordelt over samme landgrupper og viser den samme tendensen: Store deler av de interne
rentekostnadene som begrenses av rentebegrensningregelen gar til narstaende parter i Norge.
Denne andelen er imidlertid noe synkende over tid, trolig fordi bedriftene far bedre tid til a
tilpasse seg. De @vrige interne rentekostnadene fordeler seg noksa jevnt over land som har
hgyere eller lik skatterate som Norge (trolig ikke brukt til overskuddsflytting) og land som har

lavere skatterate enn Norge (lanet kan vaere et ledd i overskuddsflytting).

5.1 Seerlig om kraftselskap

I tillegg til a fungere som et verktgy for overskuddsflytting til land med lavere skattesatser
enn Norge, er interngjeld attraktivt for bedrifter som eies av enheter som er skattefrie, slik
som kommuner og fylkeskommuner. Serlig aktuelt er dette for vannkraftverk, se Prop. 1 LS
(2018 —2019), som er svert kapitalkrevende og der eierkommunene kan spare skatt ved a lane
penger til kraftverkene, ettersom rentekostnader er fradragsberettiget for kraftverket mens in-
ntektene ikke er skattepliktige for kommunene. Dersom de interne rentekostnadene faller inn
under definisjonen av intern, vil rentebegrensingsregelen ramme ogsa denne formen for over-
skuddsflytting, men ettersom mange kraftselskap eies av flere kommuner eller fylkeskommuner
og hver og en av dem ikke ngdvendigvis har stor nok eierandel til a regnes som intern part
etter rentebegrensningsregelen, foreslo skatteutvalget (NOU 2014: 13, 2014) at kommunale og

fylkeskommunale eieer skal regnes som én enhet nar interne rentekostnader beregnes i henhold
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Figur 5.2: Beregnede inntektsendringer av rentebegrensningsregelen, per ar, for selskaper i
utvalget

til rentebegrensningsregelen.

Det er omtrent 600 kraftselskap per ar, men bare 2-10 av disse er rentebegrenset per ar i arene
etter rentebegrensningsregelens innfgring. Dette er for fa selskaper til a fa presise estimater pa
responsen pa rentebegrensningsregelen i difference in difference-modellen vi bruker i seksjon 7
for kraftselskap alene. Vi ngyer oss dermed med i denne delen av rapporten med a beskrive noen
deskriptive trender i kraftselskapenes bruk av intern og ekstern gjeld i arene rundt innfgringen
av rentebegrensningsregelen. For a identifisere kraftselskap bruker vi selskapstype 67, selskap
som lignes som kraftselskap i skattemeldingen for det angjeldende ar.

For a forsgke a fa en idé om stgrrelsen pa intern- og ekstern gjeldsbruk i kraftselskapene,
beregner vi derfor summen av beregnede og faktiske tillagte inntekter for kraftselskap 1 figur
5.4. Den andre og tredje stolpen for hvert ar i denne figure tilsvarer stolpene i figur 5.2, og viser
estimerte tillagte inntekter til beskatning som fglge av rentebegrensningsregelen. I beregningen
er fradragsrammen beregnet med 30% for arene frem til og med 2015 og 25% deretter. I tillegg
til dette beregner vi hvilke tillagte inntekter kraftselskapene ville blitt ilagt dersom samtlige
rentekostnader hadde vert omfattet av regelen i den fgrste kolonne. Vi kan tenke pa dette
som en gvre grense for hvor effektivt det ville vert a regne kommunale og fylkeskommunale
eier som én enhet vil veere. Bare dersom samtlige rentekostnader som i dag er a regne som
eksterne betales til kommunale og fylkeskommunale enheter som vil regnes som interne ved
en regelendring, vil dette representere et godt anslag pa hvilke rentekostnader som omfattes.
Merk at disse beregningene er rent deskriptive og ser bort fra selskapenes tilpasning til en slik
regel (pa lik linje med alle figurer og resultater i denne delen av rapporten). Pa tross av dette

ser vi at det er en relativt liten andel av kraftselskapenes totale rentekostnader som rammes
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Figur 5.3: Interne rentekostnader for rentebegrensede selskaper

Note: Panel A viser summen av interne rentekostnader og renteinntekter over regnskapsar og langiver/lantagers
landgruppe, basert pa landets bedriftsskattesats i forhold til Norge.
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av rentebegrensningsregelen - tillagte inntekter ville mer enn doblet seg dersom alle eksterne
rentekostnader hadde vart regnet som interne.

T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

sum, milliarder kroner

Rentebegrensning i kraftselskap
I Estimetert tillagt inntekt, alle rentekostnader omfattet
Estimert tillagt inntekt, gjeldende regler
I Faktisk tillagt inntekt, RF1315

Figur 5.4: Rentebegrensning i kraftselskap

Note: Figuren viser sum av beregnet tillagt inntekt for kraftselskap for arene 2012-2017. Kolonne 2 og 3 viser
beregnet og faktisk tillagt inntekt med de gjeldende reglene, der fradragsrammen er beregnet som 25% av EBITDA
for 2016 og 2017 og 30% i arene for. Fgrste kolonne viser en beregning av hvilke inntekter som ville blitt tillagt
dersom samtlige rentekostnader hadde blitt omfattet av regelen.

6 Bedriftenes tilpasning til innslagspunktene

Som beskrevet i seksjon 3 gir innfgringen av rentebegrensningsregelen sterke incentiver for a
tilpasse seg like under det hgyeste av to innslagspunkter for rentebegrensningsregelen, enten
femmillionersgrensa eller fradragsrammen som utgjer 25 eller 30% av EBITDA, avhengig av
ar. Sterkest er disse incentivene for selskaper som krysser fradragsrammen fgrst og femmillion-
ersgrensa etterpa, fordi vi da har et diskontinuerlig hopp (“notch”) i bedriftens kostnadsfunksjon
etter skatt og konsekvensene av a gke rentekostnadene marginalt er store.

I figur 6.1a finner vi tendenser til bunching under femmillionersgrensa for selskap som
har fradragsramme under denne grensa og dermed blir bundet av denne. For alle arene er
det klar tendens til diskontinuerlig tetthet ved grensa, dvs at bedrifter tilpasser seg like under
innslagspunktet. Dette blir tydeligere over tid, og for alle fire post-reform arene samlet er det
entydig og statistisk signifikant bunching under innslagspunktet for rentebegrensningsregelen.
I skarp kontrast er det ingen slik bunching for pre-reform arene 2010-2013 i det siste panelet i
figuren. Dette er tydelige tegn pa at bedriftene tilpasser seg regelen for a unnga a bli rammet

av rentebegrensningsregelen. Merk at dette ikke trenger a bety at regelen ikke virker: Denne
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tilpasningen gjgr i seg selv at skattbart overskudd gker dersom den foregar ved a redusere interne
rentekostnader og dette ikke blir erstattet med andre former for overskuddsflytting. Tilsvarende
analyse for bedriftene som krysser femmillotwinergrensa fgrst og fradragsrammen etterpa vises
i figur 6.1b. Her har vi normalisert den lgpende variabelen til a vare relativ avstand fra den
enkelte bedrifts fradragsramme fordi stgrrelsen pa fradragsrammen varierer betydelig mellom
bedriftene. Ogsa her finner vi klare tegn pa bunching under innslagspunktet, med unntak av
2015, mens det ikke er tilsvarende tegn til bunching i pre-reform arene 2010-2013.

De komplementere analysene finnes i figur A3a i appendix for femmillionersgrensa for
selskap som har fradragsramme hgyere enn fem millioner og i figur A3b for fradragsrammen
for selskap som har fradragsramme under fem millioner. Dette er punktet hvor bedriftene ikke
har incentiver til a tilpasse seg, og det er ogsa det vi finner: Det er ingen tegn til gkt tetthet av
bedrifter under enn over disse innslagspunktene.

Samlet sett gir denne analysen klare indikasjoner pa at bedriftene tilpasser seg for a unnga

a bli omfattet av rentebegrensningsregelen.
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Figur 6.1: Bunching rundt innslagspunktet for rentebegrensningsregelen

Note: Tetthet i panel a) er skalert med 10 millioner for fremvisning.
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7 Kvasi-eksperimentell variasjon

For a undersgke om gkningen i skattbar inntekt vi sa rundt innfgringen av rentebegrensningsrege
len 1 2014 faktisk skyldes tilpasninger til regelen, og ikke bare trender eller sjokk i disse vari-

ablene som ville inntruffet uansett, bruker vi en generalisert difference in differences-modell:

Vi =0+ T+ Y. Y%RByoi3l[t =s]+ &, (7.1)
5#2013

der yj; er et utfall for bedrift i ar 7. Vi regresserer utfallene pa et sett med arfaste effekter 7
som tar ut sjokk som treffer alle bedrifter likt, bedriftsfaste effekter o; som tar ut nivaet av ut-
fallsvariabelen for den enkelte bedrift og RBy(3 interagert med ardummier, vart estimat pa hvor
mye tillagt inntekt bedriften ville ha fatt i 2013 dersom rentebegrensningsregelen hadde vert i
effekt dette aret. Dette er et mal pa hvor utsatt en enkelt bedrift er for rentebegrensningsrege-
len. Vi gjgr dette pa et utvalg som bestar av bedriftene som eksisterte i 2013, slik at vi kan
male den sentrale variabelen RB5(3, mens for de gvrige arene 2005-2012 og 2014-2017 er det
et ubalansert utvalg.* Standardfeil er klustret pa foretak for & ta hgyde for at feilleddene kan
vere korrelert innad i en bedrift over tid. Bedrifter som bare observeres i et enkelt ar er droppet
ettersom de uansett ikke vil bidra til a identifisere .

Vi er interessert i ¥;, de arlige malene pa hvordan bedrifter som er mer utsatt for rentebe-
grensningsregelen endrer utfallsvariabelen de gvrige ar sammenlignet med dem som er mindre
utsatt. Inklusjonen av de bedriftsfaste effektene gjor at disse parameterne er identifisert kun fra
bedriftenes endringer i utfallsvariabelen, ikke nivaet. For at disse parameterne skal kunne tolkes
som kausale effekter av (a vere utsatt for) rentebegrensningsregelen trenger vi at en variant av
felles trend-antakelse holder. Fordi vi bruker en generalisert difference in difference modell
med et kontinuerlig mal pa hvor hardt bedriftene er rammet av regelen, vil dette innebzre at
selskap som er mer utsatt for rentebegrensningsregelen i 2013 ville hatt de samme trendene
i utfallsvariablene i arene etter 2013 som selskapene som var mindre utsatt eller ikke utsatt i
det hele tatt. Den enkleste maten a undersgke om dette er sannsynlig eller ikke er & under-
spke trendene i utfallsvariablene fgr regelen ble innfgrt for selskaper som er mer eller mindre
utsatt for regelen, eksempelvis ved a se etter trender i ¥; i arene fgr 2013. Klassisk malefeil i
den uavhengige variabelen RBj(;3, som diskutert i seksjon 4, vil fgre til at vare estimater for
¥ trekkes mot 0. Slik malefeil vil derfor arbeide mot a finne signifikante effekter av rentebe-
grensningsregelen, og vi kan tolke vare estimater som konservative. I motsetning til en klassisk
difference in difference modell kommer identifikasjon i denne modellen fra bade den ekstensive
og den intensive marginen av rentebegrensning: Vi sammenligner ikke bare selskaper som er
rammet med selskaper som ikke er det, men ogsa selskaper som er hardt rammet med selskaper
som ikke rammes like hardt.

4Se figur A1 for resultatet pa et balansert utvalg selskaper 2005-2013.

(\o)
(O8]

Statistisk sentralbyra



Rapporter 2019/41 Rentebegrensingsregelen: En empirisk evaluering

Resultatene fra denne modellen vises i figur 7.1. Alle utfallsvariable er malt i kroner, slik at
tolkingen av de estimerte koeffisientene blir i kroner per krone bedriften ville fatt tillagt skattbar
inntekt som fglge av rentebegrensningsregelen. De tre gverste panelene unersgker effekten pa
ulike former for rentekostnader. Vi ser noen grad av positive trender i pre-perioden’, men ingen
av disse koeffisientene er signifikante pa normale nivaer, som dermed gir noe stgtte til den
identifiserende antagelsen.

I skarp kontrast til dette finner vi et bratt brudd i trenden i rentekostnadene etter innfgrin-
gen av rentebegrensingsregelen: Bedriftene som 1a an til a bli sterkt rammet av rentebegren-
sningsregelen reduserer interne rentekostnader mer enn andre bedrifter etter at regelen ble inn-
fort. Allerede 1 2014 reduserer bedriftene som er rammet sine interne nettorentekostnader med
50 gre per krone de ville fatt i tillagt inntekt. Effekten stiger ytterligere til nesten 1 krone i
2017, noe som tyder pa at bedriftene helt har unngatt a bli rentebegrenset. Disse effektene er
klart signifikante pa ordinere signifikansnivaer. Mgnsteret er det samme for totale rentekost-
nader i panel 2, noe som tyder pa at bedriftene ikke kompenserer de reduserte rentekostnadene
med gkte eksterne rentekostnader som vist i panel 3. Pa rad to i figuren finner vi tilsvarende
grafer for driftsinntekter, arsresultat og EBITDA. Vi ser ogsa her relativt flate pre-trender som
stgtter den identifiserende antagelsen. Vi ser noe tegn pa gkt arsresultat og EBITDA i etterkant

av rentebegrensningsregelen, men disse er ikke signifikant forskjellige fra O.

Pa tredje rad finner vi effekten pa graden av rentebegrensning, skattbart overskudd og betalt
skatt. Ogsa her er det stabile og ikke-signifikante pre-trender. Resultatene er i trad med funnene
av reduserte interne rentekostnader pa rad 1: Beregnede antall kroner selskapet er rentebe-
grenset synker skarpt, noe som fgrer til gkt skattbart overskudd og gkt skatt. Resultatene i
siste kolonne tyder pa at marginalskatten betalt pa den rentebegrensede inntekten er tett opp
til selskapsskatteraten, sarlig mot slutten av perioden. Dette kan tyde pa at bedriftene i liten
grad er i stand til a unnga a betale skatt ved a bruke andre mekanismer for overskuddsflytting.
Merk imidlertid at effektene i 2016 og 2017 inkluderer deler av effekten av innstrammingen i
fradragsrammen i 2016, som na&rmere omtalt i seksjon 7.2.

Pa nederste rad i figuren vises resultater pa flere mal pa kapital. En bekymring er at rente-
begrensningsregelen gker bedriftenes kapitalkostnader, og dermed reduserer investeringene. Vi
finner ikke noe tegn til dette hverken for anleggsmidler fra n®ringsoppgaven eller fra nyin-
vesteringer eller pakostninger pa driftsmidler som avskrives. Vi finner heller ingen effekter pa
nivaet av driftsmidler som avskrives. Det ser altsa ikke ut til at bedriftenes investeringsadferd
pavirkes av rentebegrensningsregelen.

Sa langt har vi sett bort fra innstrammingen i 2016 som reduserte fradragsrammen fra 30%
til 25% av EBITDA. Deler av effektene vi finner for arene 2016 og 2017 kan derfor vare drevet

av innstrammingen, ikke innfgringen av regelen. Det er gkonometrisk krevende a skille disse

> Appendiksfigur A1 viser resultater for et utvalg med stabile bedrifter for 2005-2013. Resultatene er svert like,
og pre-trendene er generelt flatere, noe som kan tyde pa at i den grad det er positive pre-trender er disse drevet av
at utvalget er ubalansert.
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Figur 7.1: Rentebegrensningsregelen: Effekter fra en generalisert difference in differences-
modell

Note: Estimater fra en generalisert difference in difference modell av effekten av & veare rentebegrenset i 2013
pé utfall som angitt i hvert panel. Standardfeil er klustret pa foretak. Utfall er i kroner per krone bedriften var
(beregnet) rentebegrenset i 2013.

fra hverandre fordi selskapene som ble rammet av innstrammingen i stor grad er de samme som
de som ble rammet av innfgringen. Som et grovt anslag estimerer vi likevel modellen 1 7.1
pa nytt, men med 2015 som basisar og med eksponering til regelendringen i 2016 som sentral
forklaringsvariabel. Resultatene av denne gvelsen finnes i A2. Resultatene tyder i noen grad pa
at ogsa innstrammingen fgrte til gkt skatteinngang, men resultatene her er mer upresise og pre-
trendene er tidvis signifikante, trolig fordi den sentrale forklaringsvariabelen er sterkt korrelert

med eksponeringen til rentebegrensningsregelen i 2013 som bedriftene reagerte skarpt pa.

7.1 Effekter blant bedrifter med mulighet for overskuddsflytting

Analysen sa langt har forsgkt a besvare spgrsmalet om rentebegrensningsregelen har gkt skat-
teinntekter fra norske selskap, og finner tegn pa dette. Det er imidlertid mer krevende & besvare
spgrsmalet om regelen har begrenset omfanget av overskuddsflytting, fordi mange av selskapene
som vi sa langt har sett reduserer interne rentekostnader ikke ngdvendigvis brukte dette for

a drive overskuddsflytting. Vi observerer ikke overskuddsflytting direkte, bade fordi direkte
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rentekostnader til konserninterne partnere i lavskatteland ikke er observerbart for alle selskaper,
men ogsa fordi det kan vere ikke-skattemessige motiver for a lane penger av konserninterne

partnere 1 lavskatteland.

For a forsgke a undersgke om effektene pa skatt er konsentrert blant selskaper som har stgrre
mulighet for a drive overskuddsflytting, estimerer vi den generaliserte difference-in-difference-
modellen separat i underutvalg av bedrifter med og uten tilknytning til lavskatteland, malt ved
flere binare variable beskrevet under. Det er viktig a understreke at eventuelle forskjeller i
effekten for selskaper i ulike grupper ikke trenger a skyldes tilknytningen til lavskatteland:
Selskaper med tilknytning til lavskatteland vil vare ulike pa en lang rekke andre omrader enn
selskaper uten slik tilknytning, og vi kan ikke vere sikre pa at forskjellen i effektene skyldes
denne tilknytningen, selv om parallell trend-antakelsen holder og effektene i seg selv kan tolkes

kausalt.

For a konstruere mal pa slik tilknytning til lavskatteland bruker vi to datakilder: UT-rapporteringen
og Investeringer i utlandet. Begge datasettene stammer fra palagte spgrreundersgkelser til
enkeltbedrifter. Bedriftene som ma svare er trukket tilfeldig fra en populasjon, men denne
populasjonen er ikke et tilfeldig utvalg av bedrifter i Norge. Snarere er de utvalgt basert pa
en rekke kriterier som gjgr det mer sannsynlig at selskapene har investeringer i eller transak-
sjoner til utlandet. Antall bedrifter som inngar i hver av de to spgrreundersgkelsene i 2013
er vist i tabell 3. Som tabellen viser er utvalget langt mindre for bedrifter som inngar i disse
spogrreundersgkelsene, med henholdsvis 2 631 og 1 088 bedrifter inkludert i 2013. Disse vil
imidlertid i stgrre grad enn den gjennomsnittlige bedriften vare bedrifter som er omfattet av

rentebegrensningsregelen.

For vi gar videre til underutvalgsanalysene, viser vi hovedresultatene i disse to utvalgene og
sammenligner disse med resultatet i hele utvalget i Figur 7.2. Vi fokuserer her pa det vi anser
som fire hovedutfall, nemlig interne rentekostnader, avskarne rentekostnader, skattbar inntekt
og betalt skatt. Figuren viser at hovedresultatene er relativt like for alle fire utfallene mellom
UT-rapporteringen og hovedutvalget, mens resultatene spriker mer 1 utvalget som er inkludert i
spgrreundersgkelsen Investeringer i utlandet. Pa tross av at vi har kastet ut omtrent 99% av sel-
skapene fra hovedanalysen nar vi ser kun pa selskaper som er inkludert i UT-rapporteringen, er
resultatene bemerkelsesverdig like. Dette kan skyldes at selskapene som er rammet av rentebe-
grensningsregelen og i star grad star bak driver variasjonen i eksponering for regelen vi utnytter,
er store selskaper med internasjonale koblinger som vil ha svert stor sannsynlighet for ogsa a
vare inkludert 1 UT-rapporteringen. Ettersom resultatene er mest stabile for UT-rapportering,
fokuserer vi i hovedsak pa dette utvalget i det kommende. Fra UT-rapporteringen konstruerer vi
tre bin@re variable som skiller mellom selskap med og uten tilknytning til lavskatteland 1 2013.
Vart fgrste mal er at selskapet har minst en post i UT-rapporteringen knyttet til et land med
lavere selskapsskatterate enn Norge 1 2013. Videre konstruerer vi en bin@r variabel for om sel-
skapet har positiv nettogjeld til konserninterne partnere i land med lavere skattesats enn Norge.

Til slutt konstruerer vi en binar variabel for om selskapet hadde positive nettorentekostnader til
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Tabell 3: Bedrifter i undersgkelsene UT-rapportering og Investeringer i utlandet, 2013

Finnes i Finnes 1 UT-rapportering SUM
Investeringer i utlandet Nei Ja
Nei 224 559 1984 226 543
Ja 441 647 1 088
SUM 225 000 2631 227 631

konserninterne partnere i land med lavere skatterate enn Norge.

Resultatene vises i figur 7.3. I fgrste kolonne har vi delt utvalget etter om selskapet har minst
en balanse- eller regnskapspost mot et land med lavere skatterate enn Norge i 2013. Her ser vi
at bedrifter med og uten slik tilknytning responderer relativt likt pa rentebegrensningsregelen
ved a redusere interne rentekostnader i rad 1, mens effekten pa faktisk avskarne renteinntekter
og skattbar inntekt i rad to og tre er noe mindre for bedriftene med slik tilknytning enn uten.
Dette kan tyde pa at a) bedrifter med slik tilknytning har stgrre mulighet for a unnga a fa
rentekostnader avskaret, for eksempel gjennom a gke fradragsrammen, og b) at de muligens har
andre kanaler for a drive overskuddsflytting som de kan bruke til a redusere skattbart overskudd.
Dette slar ut i rad 4 ved at responsen pa skatt er lavere for bedrifter med slik tilknytning enn

uten, selv om effektene ogsa her er positive og signifikante.

I kolonne to har vi i stedet brukt en indikator for om bedriften hadde positiv gjeld til en
intern partner 1 et land med lavere skatterate enn Norge 1 2013, som antagelig er et mer tre-
ffsikkert mal pa om bedriften drev overskuddsflytting. Her ser vi et lignende mgnster, med
unntak av at responsen pa interne rentekostnader her er vesentlig mindre blant selskap med slik
tilknytning enn uten. Disse selskapene ser altsa ikke ut til & redusere interne rentekostnader
i samme grad som selskaper uten slik tilknytning. Pa tross av dette ser vi mindre respons pa
betalt skatt enn blant selskapene uten gjeld til internpartnere i lavskatteland, som muligens kan
forklares med andre muligheter for overskuddsflytting. For disse selskapene er ikke effekten pa
skatt signifikant forskjellig fra 0. I kolonne 3 har vi i stedet brukt en indikator for om selskapet
har positiv netto rentekostnader til land med lavere skatterate enn Norge. Med dette enda mer
presise malet pa overskuddsflytting er det relativt fa bedrifter som har mulighet til overskudds-
flytting, og presisjonen er derfor begrenset. Ingen av punktestimatene er signifikant forskjellige

fra hverandre.

For a oppsummere ser det ut til at effektene av rentebegrensingsregelen er noe mindre blant
selskaper som ser ut som om de drev med overskuddsflytting i 2013. Dette kan muligens fork-
lares med at disse selskapene har andre muligheter for a drive overskuddsflytting, slik som
internprising og royalties pa immaterielle eiendeler, slik at de kan substituere noe av overskud-
dsflyttingen med disse mekanismene. Pa tross av dette ser det ut til & veere gkt skatteinngang

ogsa fra selskaper med slik tilknytning, slik at det ser ut til at rentebegrensningsregelen i noen
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Figur 7.2: Generaliserte difference in differences-resultater for ulike utvalg

Note: Estimater fra en generalisert difference in difference modell av effekten av a vare rentebegrenset i 2013 pa
utfall som angitt i hvert panel og utvalg som angitt av beskrivelsen. Standardfeil er klustret pa foretak. Utfall er i
kroner per krone bedriften var (beregnet) rentebegrenset i 2013.

grad har redusert multinasjonale selskapers overskuddsflytting totalt.

7.2 Totaleffekter pa skatteproveny

Vi kan bruke modellen til a predikere de totale ekstra skatteinntektene som rentebegrensningsrege-
len har generert. Sammenlignet med den deskriptive analysen i figur 5.1, inkluderer en slik
prediksjon ikke bare ekstra rentekostnader som kommer fra bedrifter som faktisk blir rente-
begrenset, men ogsa de ekstra skatteinntektene som kommer fra bedriftenes tilpasning for a
unnga a bli rentebegrenset. I tillegg vil estimatene fra den generaliserte difference in difference-
modellen ta hgyde for at bedriftene kan ha alternative metoder for overskuddsflytting og at ikke
alle selskap er i skatteposisjon. Ulempen er at det ikke er en fulltelling av alle selskaper, men
kun gjelder selskaper som eksisterte bade i 2013 og det angjeldende regnskapsar.

For a forsgke a skille effekten av innfgringen av regelen fra effekten av innstrammingen
1 2016, tar vi utgangspunkt i modellen i ligning (7.1). Vi bruker som utfallsvariabel graden
av eksponering for rentebegrensingsregelen, beregnet med 2016-reglene. Deretter predikerer

vi denne eksponeringen i 2015, og trekker denne fra den faktiske eksponeringen for & fa den
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Figur 7.3: Resultater for bedrifter med og uten tilknytning til lavskatteland

residuale variasjonen i eksponering til 2016-innstrammingen som ikke er drevet av tilpasninger
til innfgringen 1 2014. En generalisert difference in differece modell med denne residuale ek-
sponeringen som forklaringsvariabel gir oss effekten av innstrammingen alene pa skatt, vist i
rgde stolper i figur 5.1. For a fa effekten av innfgringen alene trekker vi sa de predikerte effek-
tene av 2016-innstrammingen fra betalt skatt, og bruker den originale spesifikasjonen i ligning
(7.1) pa denne residuale skattevariabelen. En prediksjon av fra denne modellen gir oss effekten

av innfgringen alene, vist i bla stolper i figur 5.1

Resultatene vises i figur 7.4. Til sammenligning vises i grgnne stolper summen av skatt som
skal betales pa den ekstra tillagte inntekten, beregnet med det gjeldende ars skattesats. Som
nevnt omfatter dette ikke tilpasninger som selskapene gjgr for a redusere sin grad av eksponer-
ing til rentebegrensningsregelen, som i seg selv kan fgre til gkt skatt. Pa den andre siden er ikke
alle selskaper i skatteposisjon, og selskapene kan bruke andre metoder for a redusere skattbart
overskudd i respons pa rentebegrensningsregelen, noe som vil det predikerte skatteprovenyet
fra den generaliserte difference in difference modellen i forhold til de naive beregningene i de
grgnne stolpene. Det viser seg at de negative effektene dominerer, og beregnet skatteproveny
av innfgringen ligger pa 2-2,5 mrd. kroner i 2014 og 2015, sammenlignet med 3-4 milliarder
kroner i den naive beregningen. For de senere arene er anslagene mer usikre, bade fordi det

er krevende a skille effekten av innstramming fra innfgring, og fordi det er stgrre risiko for at
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selskapene som er rammet av regelen i 2013 ville hatt andre trender i utfallene ogsa i fraver
av rentebegrensningsregelen jo lenger tidshorisonten er. Disse resultatene ma derfor tolkes med
forsiktighet, men tyder pa at skatteprovenyet fra den opprinnelige innfgringen gkte vesentlig i

2016-2017. Ogsa innstrammingen i 2016 ser ut til a ha gkt skatteprovenyet.

i .
44
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@kt skatteinntekt som felge av innfering i 2013
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I Okt skatt pa tillagt inntekt, RF-1315

Figur 7.4: Ekstra skatteproveny fra rentebegrensningsregelen

Note: Lysegrgnne stolper er summen av predikerte ekstra skatteinntekter fra innfgringen av rentebegrensningsrege-
len i 2014, predikert fra den generaliserte difference in difference-modellen etter a ha tatt ut effekten av innstram-
mingen i 2016 som beskrevet i teksten. Mgrkegrgnne stolper er beregnet ekstra skatteinntekter fra innstrammingen
12016 alene. Som referanse vises summen av tillagte inntekter fra RF1315 multiplisert med selskapsskatteraten
som bla stolper.

8 Konklusjon

Denne rapporten har undersgkt effekten av rentebegrensningsregelen som ble innfgrt i 2014 pa
bedriftenes bruk av intern- og ekstern gjeld, skatt, investeringer og profitabilitet. Ved hjelp av
unike data pa faktisk rentebegrensning fra skjema RF1315 kan vi verifisere vare registerbaserte
mal pa intern- og ekstern gjeldsbruk og hvor rammet hver enkelt bedrift var av rentebegren-
sningsregelen, malti2013. I seksjon 5 viser vi deskriptiv statistikk over disse stgrrelsene, herun-
der hvordan vare registerbaserte mal samsvarer med faktisk rentebegrensning fra RF1315. Vi
viser ogsa hvordan rentekostnadene som blir omfattet av regelen fordeler seg pa land, herunder
at store deler av de interne rentekostnadene som gir oppgav til rentebegrensning er til kreditorer
i Norge eller land med hgyere bedriftsskattesats enn Norge, og saledes ikke kan vare brukt som
et ledd i overskuddsflytting.

Disse deskriptive trendene er imidlertid lite egnet til a beskrive arsakssammenhenger, fordi
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de selv er et resultat av bedriftenes tilpasning til regelen. I seksjon 6 viser vi derfor tydelig tegn
pa sakalt “bunching” rundt innslagspunktene for rentebegrensningsregelen, noe som ikke var
tilfellet fgr regelen ble innfgrt, et klart bevis pa at bedriftene strategisk tilpasser seg for & unnga
rentebegrensningsregelen.

Motivert av dette estimerer vi i seksjon 7 en generalisert difference in difference-modell der
endringer i utfallsvariable sammenlignet med 2013 for hver enkelt bedrift sammenlignes for
bedrifter som er hardt og mindre hardt rammet av regelen 1 2013. Resultatene viser klare tegn til
at bedriftene tilpasser seg ved a redusere interne rentekostnader: For hver krone bedriften ville
blitt utsatt for rentebegrensning i 2013, reduserer bedriftene i snitt sine interne rentekostnader
med 0,5 til 1 krone, avhengig av ar, uten at disse rentekostnadene ser ut til a bli erstattet med
eksterne rentekostnader. Dette gker skattbart overskudd og total betalt skatt, noe som kan tyde
pa at bedriftene ikke kompenserer den reduserte intergjeldsbruken med andre virkemidler for
a redusere det skattbare overskuddet. Det er dermed klare tegn pa at rentebegrensningsregelen
har gkt skatteinntektene fra norske bedrifter, grove anslag kan tyde pa at ekstra skatteproveny
ligger pa omtrent 2-2,5 milliarder kroner ekstra per ar de fgrste to arene etter at regelen ble
innfgrt. Ogsa innstrammingen av fradragsrammen i 2016 ser ut til a ha gkt innbetalt skatt, selv
om effekten av innstrammingen er vanskelige a skille fra innfgringen i seg selv og resultatene
er mindre presise.

Ettersom mye av interngjeldsbruken er til selskaper i Norge eller land med hgyere skatter-
ater i Norge, er det ikke dermed sagt at rentebegrensningsregelen har redusert multinasjonale
selskapers overskuddsflytting. For a undersgke dette estimerer vi difference in difference-
modellen pa nytt i underutvalg av selskaper som har eller ikke har tilknytning til land med
lavere bedriftsskattesatser enn Norge i 2013. Pa tross av at utvalget av selskaper her er relativt
lite og statistisk kraft begrenset, finner vi noe tegn pa at responsen pa regelen er mindre blant
selskaper som med stgrre sannsynlighet driver overskuddsflytting enn gvrige selskaper. Dette
kan bety at disse selskapene 1 noen grad substituerer overskuddsflytting ved hjelp av interngjeld
med andre former for overskuddsflytting. Pa tross av dette finner vi gkte skatteinntekter ogsa
for de selskapene med tettest tilknytning til lavskatteland, som kan tyde pa at regelen i noen
grad begrenset internasjonal overskuddsflytting.
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A Ekstra figurer og tabeller

* Generalisert difference in differences-resultater for et utvalg bedrifter som eksisterte hvert
ar fra 2005-2013 i figur Al

* Resultater fra innstrammingen i 2016, basert pa ligning (7.1), i figur A2.

* Placeboestimater for bunching: Terskelverdier som ikke binder i figur A3a og A3b.
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Figur Al: Resultater fra en generalisert difference in difference modell for stabile selskap 2005-
2013

Note: Estimater fra en generalisert difference in difference modell av effekten av & vere rentebegrenset i 2013
pé utfall som angitt i hvert panel. Standardfeil er klustret pa foretak. Utfall er i kroner per krone bedriften var
(beregnet) rentebegrenset i 2013Inkluderer kun selskap som var aktive i alle arene fgr reformen ble innfgrt, 2005-
2013.
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Figur A2: Resultater fra en generalisert difference in difference modell, innstramming i 2016

Note: Estimater fra en generalisert difference in difference modell av effekten av & vare rentebegrenset i 2015,
malt etter reglene i 2016, pa utfall som angitt i hvert panel. Standardfeil er klustret pa foretak. Utfall er i kroner
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Note: Tetthet i panel a) er skalert med 10 millioner for fremvisning.
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