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Gjeldsrenter og skatt:

Skattereformen av 1992 uten effekt pa husholdningenes gjeld?

Dag Einar Sommervoll

Skattereformen av 1992 reduserte fradragsmuligheten for gjeldsrenter betydelig. Perioden etter reformen har
vart preget av stigende boligpriser. Druknet effekten av reduserte skattefradrag i en boligfest tuftet pa lav infla-
sjon og lave renteutgifter for husholdningene? Det korte makrogkonomiske svaret er ja. En detaljert mikroa-
nalyse av norske skattedata, viser imidlertid at norske husholdningers gjeldsopptak har blitt pavirket av refor-
men. Vi finner flere robuste og tildels pussige tilpasninger. Unge, som i stgrre grad enn andre kan avpasse sitt
gjeldsniva til det gjeldende skatteregime, synes d vaere overveiende ubergrte av reformen. Storst effekt av refor-
men ser vi for middelaldrende og eldre, hvor tendensen gar i retning av mindre real gjeld, spesielt for hushold-
ninger med middels til hgy inntekt. Formueseffekten av gkte boligverdier pa sent nittitall synes ikke a ha gitt
gkt lanefinansiert forbruk, selv ikke for eldre husholdninger. Det var snarere omvendt, redusering av gjeld gikk

hand i hand med stigende boligpriser.

Fa nasjonaliteter kan med hdnden pa hjertet si — mitt
hjem er min borg- med like stor autorativ kraft som en
nordmann. Vi investerer villig i bolig, og det norske
skattesystemet stimulerer investeringsiveren pé flere
mater. Liten eller ingen eiendomskatt sammenkoplet
med ligningsverdier som ligger langt under fra faktisk
markedsverdi, gjgr boligen til en fin méte & unnga for-
muesbeskatning. Videre har vi skattefritak for utleie i
egen bolig, hvis utleieenheten ikke overskrider 50 pro-
sent av totalt boareal. Dette gjor det lettere & sitte pa
store boliger. Denne ordningen er spesielt gunstig for
eldre, som kan bruke skattefrie leieinntekter, som en
«tilleggs»-pensjon. Vi har ogsa avdragsmuligheter for
gjeldsrenter. Fgr skattereformen av 1992 hadde norske
husholdninger fullt fratrekk av gjeldsrenter, og dette
kombinert med hgye marginalskatter, ga seerskilte in-
sentiver for & ta opp boliglén. Etter skattereformen ble
koplingen mellom marginalskatt og fradrag for gjel-
drenter fjernet, og vi fikk et flatt fradrag pa 28 prosent.
Boliglén ble dermed mindre skattemessig lukrativt for
de fleste husholdninger.

Den norske reformen 1992 er i struktur lik den italien-
ske reformen av samme ar. Italienske husholdninger
fikk da mindre lukrative fradragsordninger for gjelds-
renter, og marginalskatten ble uten betydning for
fradragets stgrrelse. Pistaferri og Jappeli (2007) har
analysert italienske skattedata, og kommet til at italien-
ske husholdninger i liten grad tok innover seg endrete
fradragsbetingelser. De peker pa «economic illiteracy»
— direkte oversatt gkonomisk analfabetisme — som en
mulig forklaring. Dette er en akademisk mate & si at
italienske skattebetalere var for dumme til & forsta re-
formens innhold.

Dag Einar Sommervoll er forsker ved Gruppe for skatt, for-
deling og konsumentatferd (des@ssb.no)

Hva med nordmenn? I denne artikkelen skal vi bruke
norske skattedata fra perioden 1986 -2000! for & se pé
hva vi nordmenn faktisk gjorde. Redusert subsidie av
gjeldsrenter skal, alt annet likt, gi mindre etterspgrsel
etter gjeld. Utfordringen er at perioden fgr reformen
var alt annet enn lik perioden etter reformen. Spgrsma-
let er derfor: Kan vi likevel si noe om norske hushold-
ningers fglsomhet for endringen i rentefradraget?

For og etter reform: Et makroperspektiv
Norske husholdninger l&ner fgrst og fremst for & kjgpe
bolig. Derfor er norske husholdningers etterspgrsel
etter gjeld knyttet bade til boligkonsum- og boliginves-
teringsmotiver. Hvilket motiv som dominerer varierer
nok fra husholdning til husholdning. Uansett blan-
dingsforhold er boligmarkedet svert viktig med tanke
pa etterspgrsel etter gjeld. Boligprisene bestemmer
hvor mye en viss standard og beliggenhet koster. Og vi-
dere, boligprisutviklingen kan gi deg en fglelse (rett el-
ler gal) for framtidig avkastning pé boliginvesteringen.

Boligprisene falt fra 1987 til 1993. Pa bunnen kunne
en skaffe seg leilighet i Oslo for under 100 000 kroner.
Figur 1 viser boligprisenes utvikling fra 1985 fram til
ar 2000. Med tanke pa et studie av virkingen av skat-
tereformen av 1992 ma det sies at dette omslaget pa
boligmarkedet kom pa et ugunstig tidspunkt. Essensielt
sammenfaller fgr reform med fallende priser og etter
reform med stigende. Vi stér derfor overfor en beklem-
mende mulighet for at en effekt vi tilskriver reformen
kan veere drevet av endringer pa boligmarkedet.

Siden boligkjgp i stor grad er lanefinansiert, er renteut-
gifter en viktig budsjettpost for husholdningene. Figur
2 viser rentekostnadene per lante krone (i prosent).

! Det vil si vi ser kun pé skattedata fra etter liberaliseringen av det
norske kredittmarkedet.
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Figur 1. Boligpriser. 1986-2000
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Figur 2. Boliglansrente og inflasjon
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Figur 3. Renteutgifter per lante krone etter skatt. Hgy og lav
marginal skatt
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Vi ser en Kklar fallende trend. Og videre; perioden for
reform kjennetegnes av hgy inflasjon og hgye utlans-
renter. Etter reformen kryper bade inflasjon og utlans-
renter nedover. Dette gjgr at renteutgifter for skatt per
lante krone falt. P4 den annen side ble drahjelpen fra
skattesystemet betydelig redusert for de fleste hushold-
ninger etter skattereformen. Figur 3 viser renteutgifter
per lante krone for husholdninger med henholdsvis hgy
og lav marginalskatt. Husholdninger med hgy margi-
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nalskatt folte skatteskjerpningen, men over tid krgp
renta sé langt ned at etterskattniva pd kostnader per
lant krone ble essensielt som fgr. Bildet for middel- til
lavinntektshusholdninger er annerledes. Gjeldskostna-
der etter skatt gikk betydelig ned. Enkelte husholdnin-
ger, de med marginalskatt lavere enn 28 prosent, fikk
béade i pose og sekk: Reformen medfgrte gkte fratrekk
pa allerede minkende renteutgifter.

Analyser av bolig- og skattetilpasning innebeerer flere
utfordringer. Den kanskje viktigste er at vi méa forvente
betydelige forskjeller mellom tilpasning pa kort og lang
sikt. Lanefinansiert boligkjep er et godt eksempel pa

en stor investering med hgye transaksjonskostnader,
derfor vil en husholdnings gjeldbelastning selv mange
ar etter en reform ogsa reflektere tidligere skattetilpas-
ninger. Et unntak er unge husholdninger, de tilpasser
seg gjeldende skatteregime uten pélagte foringer gitt av
eksisterende eksponering i boligmarkedet. Hva gjorde
de unge?

Unge for og etter reformen

Vare data gér fra perioden 1986 til &r 2000. Over en s
lang periode er inflasjonen betydelig. For ikke & komme
i en situasjon hvor gjeld i lante kroner gker fordi pen-
gene blir mindre verdt over tid, vil vi i det fglgende kun
sammenlikne realstgrrelser, det vil si inflasjonsjusterte
tall. Vi vil fgrst og fremst veere opptatt av sammen-
hengen mellom realgjeld og realinntekt. Vi definerer
videre en husholdnings alder til & vaere alderen til det
husholdningsmedlemmet med hgyest bruttolgnn. Alle
aldersangivelser i denne artikkelen refererer til denne
definisjonen.

Figur 4 viser sammenhengen mellom realinntekt og
reallan for unge husholdninger (alder mellom 20 og 30
ar). Det mest i gynefallende er det uendrete forholdet
mellom realinntekt og reallan. Vi kan ikke se noen klar
tendens utover at unge med hgye inntekter synes a lane
noe mer etter reform. Hva forteller dette oss?

Vi kan fristes til & si at skattereformen var uten effekt pa
unge husholdningers etterspgrsel etter gjeld. Konklu-
sjonen er dessverre ikke tankengdvendig. Det kan hen-
de at figuren forteller en annen historie. Hvis norske
husholdninger tidvis, eller gjennomgéaende, etterspgr
mer kapital enn bankene er villige til 1dne ut, er obser-
vert gjeld ikke et uttrykk for husholdningenes preferan-
ser, men snarere gitt av bankenes utlansregler. La oss se
nearmere pa dette problemet.

A kartlegge folks preferanser er en av de stgrste ut-
fordringene innen gkonomi. Problemet er at kun vére
handlinger er synlige, og vére preferanser/vare vurde-
ringer forblir skjulte. Hvilke vurdering gjor en hushold-
ning nar den bestemmer seg for & kjgpe bolig? Sitter vi
med et regneark og finregner pa prosenter? Eller snak-
ker vi med naboen og tenker: Klarer de to millioner i 1an
sé klarer vel vi det ogs&? Hvor rasjonelle vi er som gko-
nomiske beslutningstakere er et av kjernespgrsmalene
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Figur 4. Sammenheng realgjeld og reallgnn.
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innen gkonomisk forskning (Shiller (1990). Etterspgr-
sel etter gjeld er seerlig komplisert, fordi den omfatter
en avveining mellom konsum i dag kontra i fremtiden.

I tillegg mé vi gjore oss opp en mening om hva morgen-
dagen vil bringe av boligpriser og renter. Og videre vi er
ikke alle like, noen av oss vil oppleve samlivsbrudd eller
sykdom. Hvordan prioriterer vi?

Tilbudssiden er enklere. Bankene bevilger lan etter
bestemte regler. De fleste banker har kredittscore- mo-
deller som de rutinemessig bruker. Disse modellene,
disse reglene, er ikke ufravikelige, men de er forende
for tyngdepunktet av innvilgede 1an. Vi kan litt enkelt
si at mens vi har problemer med 4 lese tankene til Line
Hansen nar hun ber om boliglan, sa har vi god forme-
ning om hvilke vurderinger som gjgres pa den andre
siden skranken.

En kreditscore-modell bestar av to deler. Den ene er

en markedsvurdering. Hvor mye vil et framtidig salg

av boligen gi? Siden boligkjgper l&ner med sikkerhet

i boligen, er en vurdering néverdien ved et framtidig
salg viktig. Andre del er en vurdering av l&ntaker. De
fleste banker opererer med tommelfingerregler for 18-
nets stgrrelse gitt personens navaerende inntekt. Lanets
stgrrelse vil avhenge av avveiningen mellom disse to
vurderingene. Hvis lanets stgrrelse er innenfor f.eks. tre
ganger personinntekten og under néverdien av en fram-
tidig realisering av boliginvesteringen kan banken sies
ha dekning for lanet.

Kreditscore-modellene gir oss en viktig strukturell inn-
sikt om mulige kredittbeskrankninger. Lav inntekt, fra-
vaer av egen kapital eller fallende boligpriser, er varsels-
lamper for mulige aktive beskrankninger. For eksempel
kan sent attitall og tidlig nittitall, det vil si rett fgr skat-
tereformen, veere en periode hvor husholdninger med
lav inntekt eller lite egen kapital hadde en udekket
etterspgrsel etter gjeld. Lav eller liten egenkapital er et
typisk trekk for yngre husholdninger. Var yngre hus-
holdninger rasjonerte i arene fgr reformen?

Figur 4 kan leses som et spor av kredittrasjonering. Og
vi kan tolke det overraskende regulere forholdet mel-
lom realinntekt og realldn som et uttrykk for bankenes

tommelfingerregel for kredit som nettopp tar utgangs-
punkt i bruttolgnn. Hvis vi tror vi at kurvene kun gjen-
speiler bankenes kredittilfgrsel, stér vi overfor to pus-
sigheter. Vi ville forvente at lavinntektshusholdninger
fikk lettere innvilget lan etter at boligmarkedet snudde,
det vil si at rasjoneringen var en tanke mindre stram
for lav inntektshusholdningen. I den andre enden av
inntektsfordelingen er det naturlig & tro at en eventuell
rasjonering var mindre fgrende, og skatteskjerpningen
kjentes hardere. Kurven antyder en svak effekt motsatt
vei, det vil si at hgytlgnte yngre husholdninger lante
mer etter reform. Her er det naturlig a tenke pa gkte bo-
ligpriser som en forklaring. Men skulle ikke virkningen
vaere motsatt? Det vil si at skattereformen skulle gjore
lan mindre lukrativt, og derfor gi lave boligpriser. Pis-
taferri og Jappeli resonnerer slik for det italienske bo-
ligmarkedet. Her i Norge kan det tenkes at lavere ren-
tekostnader per lante krone etter reform virket prisdri-
vende pé et boligmarked i bedring. Og videre, at yngre
husholdninger med hgy inntekt gnsket og fikk mer 1&n
gitt inntekt for a kjgpe boliger av gnsket standard.

Vi kan ikke veere sikre pa at forklaringen pa det statiske
forholdet mellom realgjeld og realinntekt skyldes kre-
ditrasjonering. Var hovedutfordring er at fallende sé vel
som stigende boligpriser pavirker bade pa etterspgrsel-
og tilbudsside pa essensielt samme mate. Fallende pri-
ser virker mest sannsynlig negativt pd husholdningenes
investeringsiver, parallelt med at bankene er mer re-
striktive. Stigende marked derimot gir motsatt fortegn
bade for husholdninger og banker. Vart problem er med
andre ord at vi observer kun eksisterende 1an og en
sammensetning av tidsaggregerte tilbuds- og etterspgr-
selseffekter.

Tiden etter skattereform er spennende fra et gkonomisk
synspunkt. Lav inflasjon gir lave utldnsrenter, som til-
later alt annet likt en hgyere gjeldssekponering for et
gitt rentekostnadsniva. Dette kan veere prisdrivende pa
boligmarkedet. Stigende boligpriser er spesielt hygge-
lig i en lavinflasjonsgkonomi. Selv om du knapt klarer

a betale mer enn rentene pa lanet ditt, far du en formu-
esoppbygging gjennom gkt markedsverdi. Sagt anner-
ledes, realldnet minker relativt til realmarkedsverdi. Da
blir ikke nedsiden ved lav inflasjon sa synlig: Lav infla-
sjon betyr at reallanet forblir hoyt (Schwab(1982)).
Formuesoppbygningen som mange husholdninger s
utover pa nittitallet, er imidlertid ikke som penger i
banken, og det er et dpent spgrsmél om norske hus-
holdninger har tatt denne endringen i risikoprofil inno-
ver seg. [ perioden etter tusenarsskiftet, som vi ikke ser
pa i denne analysen, fortsatte prisene a stige. Det er
derfor ingen mulighet for oss til & studere reformen i et
scenarium med lav inflasjon og fallende boligpriser.

Uansett bakgrunn for det statiske forholdet mellom
realgjeld og reallgnn som Figur 4 viser for unge, kan vi
ikke lese den som noe annet enn fraveer av en observer-
bar effekt. Kanskje var det slik at kredittbeskrankninger
for unge husholdninger i stor grad visket ut effekten
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Figur 5 Sammenheng mellom realgjeld og reallenn.

Figur 6 Sammenheng mellom realgjeld og husholdningens
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av skattereformen. Og videre; at vér tanke om at unge
husholdninger tok pulsen pa skattereformen virket
plausibel, men likevel var gal. Hva med eldre hushold-
ninger?

Midt i livet og et nytt skatteregime a leve
etter

Det norske boligmarkedet er spesielt. Fa land har s
heye selveierandeler som Norge. For nordmenn flest

er etablering synonymt med boligkjgp. Midtveis i livet
eier de fleste av oss en bolig, og vi har allerede eid den
i mange ar. Aldersgruppen 40 til 60 &r er derfor mest
sannsynlig minst fleksibel med tanke endring av bolig-
konsum. Figur 5 kan derfor sies  gi en overraskende
sammenheng mellom realgjeld og realinntekt fgr og
etter reform for denne gruppen. Paradoksalt nok obser-
verer vi den vridningen vi forventet for unge hushold-
ninger: Hgyinntektshusholdninger reduserer gjeld som
fplge mindre lukrative fradragsordninger, mens lavinn-
tektshusholdninger gker sin gjeld. Og hvor de lavtlgnte
da enten gker sin gjeld pa grunn av lavere rentekostna-
der per lante krone etter skatt, eller pa grunn av slak-
kere kredittbeskrankinger.

Imidlertid er det fravaeret av en slik vridning for unge,
som gjgr at vi nd overraskes av denne vridningen for 40
til 60 aringer. Det er fullt mulig at eldre hgyinntekts-
husholdninger reagerte pa reformen sterkere enn unge
av to grunner. For det fgrste kunne denne gruppen ha
en kunstig hgy og skattemotivert gjeldseksponering.
Etter reformen benyttet mange seg av muligheten til

& nedbetale. For det andre kunne lavtlgnnete ha vaert
rasjonerte for reform og benyttet anledningen med lave
renter og friere tilgang pé kredit, til & kjope seg stgrre
bolig.

Figur 6 oppsummerer en interessant sammenheng mel-
lom realgjeld og alder. Vi ser at for alle aldre uten om
for de yngste (opp til 28 ar) har vi et regulaert skift ned-
over i retning av lavere realgjeld. Dette kan sees pa som
en tilpasning til det nye skattesystemet. @kningen i real
gjeld blant yngre kan vere dels et symptom pa en slak-
kere kredittrasjonering etter boligmarkedet snudde.
Boligmarkedet kan ogsa ha en mer direkte forklaring:
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Lave utlansrenter virket prisdrivende pa boligmarkedet,
og etablering pa boligmarkedet fordret mer lan. Hvis s
er tilfelle, kan vi litt enkelt si at for de unge ble lavinfla-
sjonsgkonomien bittersgt. Gevinsten av lave renter kan
i stor grad ha blitt spist opp av hgyere boligpriser. Opp-
siden er at boliginvestering pa nittitallet viste seg & gi
stor avkastning. Ser vi tilbake, kan vi trygt si at den gkte
gjeldseksponeringen blant unge betalte seg. Og videre
at frykten for hgye reallén i lang tid framover, druknet i
gleden over formuesoppbyggingen.

Skiftet i retning av lavere gjeld for eldre husholdninger
kan tolkes som en tilpasning til lavere rentefradrag.
Dessverre kan ikke Figur 6 fortelle oss mye om refor-
mens isolerte bidrag. Dersom vi gnsker & finne estima-
ter pd hvor mye en endring pa én prosent i fradraget pa
gjeldsrenter betyr for etterspgrselen etter gjeld, ma vi
ty til gkonometriske verktgy og modeller. Slike model-
ler vil alltid innbefatte en rekke valg, som er diskutable.
Den regresjonsanalysen som vi har skal referere tall fra
er nermere beskrevet i Sommervoll (2007)2.

Reformens isolerte effekt?

Dersom vi gnsker & studere reformens virkning pa et-
tersporsel etter gjeld, mé vi prove & kontrollere for kre-
dittrasjonering. Det finnes ingen opplagt méte & gjore
dette pa. En mate er & fjerne de husholdningene fra
analysen som vi tror er mest bergrt av en eventuell ra-
sjonering. Alle husholdninger som er blant de 10 pro-
sent fattigste malt etter bruttoinntekt er derfor utelatt.
P4 de resterende bruker vi regresjonsanalyse i et forsgk
pa a fange husholdningenes fglsomhet for rentefradra-
get. Vi finner at for alle alderskohorter er det en negativ
sammenheng mellom renteutgifter etter skatt og etter-
sporsel etter gjeld.

Dette er ikke overraskende. Tabell 1 viser hvordan den-
ne fglsomheten varierer mellom alderkohorter og hvor

tilpasningen i retning av mindre gjeld gker med alder. I
motsetning til Pistaferri og Jappeli gir regresjonsmodel-

2 Analysen er en viderutvikling av Dunsky-Follain-modellen
(Dunsky-Follain(1997)), og bygger pa boligkonsumanalysen fra
Beatty et al (2005). Den norske skattereformen er ogsa analysert i
Fjeerli (2004).
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Tabell 1. Gjeldsendring av én prosents endring av fratrekk av
gjeldsrenter (fra 28 til 27 prosent)

Gjeldsendring
Alder i kroner
20 til 30 ar -16 590
40 til 50 ar -20 285
50 til 60 ar -41 185
60 til 70 ar -37 950

len at norske husholdninger er fglsomme for endringer
i fradragsprosenten for gjeldsrenter. At fglsomheten
pker med husholdningsalder mé sies  vaere overras-
kende. Muligens fanger modellen indirekte opp de lave
utlédnsrentenes virkning pa boligmarkedet. Det vil si at
folsomheten for skattereformen blant yngre undervur-
deres fordi i stgrre grad enn andre fglte seg "tvunget”
til & kjope boliger som ble dyrere etter reform. Andre
kohorter spesielt de eldre, kunne reagere pa lavere
rentekostnader pé eksisterende 1an ved & betale mer i
avdrag.

Tabell 1gir estimatene pé endring av gjeld for ulike al-
dergrupper gitt 5 prosents utldnsrente og en redusering
av rentefradraget med 1 prosent (fra 28 til 27 prosent).

Konklusjon

Den reduserte avdragsmuligheten for gjeldrenter inn-
fort i 1992, har pavirket norske husholdningers etter-
sporsel etter gjeld. Den isolerte effekten av skatterefor-
men er vanskelig & fastsld med sikkerhet. Vi stér alltid
overfor et beklemmende problem med 4 sammenlikne
like med like. Var analyse indikerer at stgrst betydning
for fikk reformen for eldre husholdninger og mest sann-
synlig var reduksjonen i real gjeld drevet av en raskere
tilbakebetaling av 1an. Effekten for yngre husholdninger
er mer blandet. Mest sannsynlig star vi overfor en kom-
binasjon av endringer i kredittrasjonering, skatteinsen-
tiver og boligpriser. Boligmarkedet som helhet reagerte
pa lavere utlansrenter i form av gkte priser. @kte priser
gav gkte kostnader for etablering pa boligmarkedet,
mens lavere utlansrenter muliggjorde hgyere 1an for
gitt inntekt.

Eldre reduserte sin realgjeld etter reform. Dette kan
oppfattes som pussig. Standard gkonomisk tenkning gir
at gkt boligformue skal gi seg utslag i hgyere konsum

i et forspk pé & glatte konsumet over tid. Dette burde

i seerdeleshet gjelde eldre, som har en kortere tidsho-
risont enn yngre. Formueseffekten gir muligheter for

et konsum finansiert med 1&n eller utsatte avdrag pa
1an. Vi ser ingen slik effekt i datamaterialet fra 1993 til
2000. Hvorfor tok de eldre ikke mer ut i konsum? Det
er flere mulige svar. Et kan vere at de ikke ansa prisgk-
ningen som varig, og derfor nglte med beléne boligen.
Forste del av boligprisveksten kan sies a vaere en til-
bakevending til et niva som sto i et rimeligere forhold
byggekostnader. En annen mulighet kan veere at 4 1ane
pa bolig selv i modne &r ikke "kjentes” riktig. I dag fem-
ten ar etter reformen og etter en lang opptur i boligmar-

kedet, kan dette veere i endring. Bankene utvikler og
annonserer laneprodukter spesielt innrettet mot eldre
med hgy boligformue, og eldre synes i stgrre grad enn
for & ha muligheter for gkt konsum uten & selge boligen.

Dette siste poenget illustrer utfordringene med eva-
lueringer av skattereformer. Tilpasninger tar tid, og

det kan hende at sedvane og markedsrigiditeter star i
veien for en glatt og forutsigbar tilpasning. Med tanke
pa skattereformen av 1992, og fradrag av gjeldsrenter,
knytter det seg stor spenning til den dagen da boligmar-
kedet snur. Norske husholdninger har til na blitt forska-
net for kombinasjonen av lav inflasjon og fallende bo-
ligpriser. Det er derfor et &pent spgrsmél om de har tatt
heyde for en slik eventualitet.
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