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suMMaRY: The authors argue that imputed income from home-ownership included in
Denmark as part of taxable income should be measured at a real rale, not at a nominal
rate of interest, because house-values increase in inflationary periods and the application
of a real rate of interest will result in an increasing time profile for the imputed income
from home-ownership. The time-profile of the tax-deductable nominal inferest payments
is typically not increasing. This implies that home-ownership will normally result in
large but falling deficits for a period of years followed by a period of increasing surpluses.
Indexations of the mortgages would give an increasing time-profile in the interest expenses
and thus reduce the tmbalances in the taxation.

Indledning

1. Afkast af formuegoder gores i princippet til genstand for beskatning!. For
en rekke formuegoders vedkommende fremkommer afkastet direkte 1 form af
erhvervsindkomst, udbytte eller rente. Disse afkast indgar i formucbesidderens
indkomst og bliver indkomstbeskattet. Omvendt har man ret til at fradrage
renteudgifter af en eventuel gald, idet disse overfares til indkomstbeskatning
hos kreditor. Dette kan ogsi udtrykkes pa den mide, at der skal svares skat af
nettoformuens afkast, idet det samlede afkast - renteudgifterne kan opfattes
som nettoformuens (egenkapitalens) afkast. Rentebetalinger mellem debitor
og kreditor mindsker siledes debitors skattegrundlag (svarende til at gazlden
fradrages 1 hans aktiver ved formueberegningen) og eger kreditors skattegrund-
lag med det samme beleb (svarende til at tilgodehavendet indgér i hans for-
mue). Disse spargsmil er mere generelt behandlet 1 en redegerelse fra Ind-
komstskatteudvalget (Skattedepartementet 1977).

1. I det folgende dreftes nogle spergsmal vedrorende beskatning af formuegoders afkast. Vardi-
stigninger inkluderes ikke i afkastet, og sporgsmilet om beskatning af vardistigninger er ikke
diskuteret.
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2. Afgrensningen af, hvad der skal betragtes som formuegoder ma under alle
omstendigheder blive noget arbitrer, Biler og indbogenstande opfattes typisk
af private husholdninger som formuegoder, men 1 shattemassig henseende er
de det ikke, idet vardien kun i visse tilfelde skal medtages 1 formucopgorel-
sen, og afkastet medregnes ikke i indkomsten.

Af kastet af fast ejendom indgar derimod 1 den skattepligtige indkomst, uan-
set om ejendommen tjener erhvervsmassige eller boligformal. For ejerboliger
er der imidlertid tale om en beregnet vardi, den sikaldte lejeverdi. Ud fra en
okonomisk betragtning forckommer princippet om ansettelse af lejevardi
meget rimeligt. Neppe noget andet begreb er imidlertid sa vanskeligt at fi
accepteret politisk?; mdske fordi det drejer sig om en beregnet indkomst, og
fordi der ikke tilsvarende beregnes afkast af alle andre varige goder.

Idealt skulle man tage huslejen ved udlejning pa et frit boligmarked som
udtryk for afkastet. Da denne pris er vanskelig at opgere fordi udlejnings-
niarkedet for parceclhuse er si relativt lille, md man i stedet have nogle ens-
artede regler for beregning af en lejevardi. Som beregningsgrundlag anvendes
den offentligt ansatte ejendomsverdi, der ogsd indgér i formuecopgerelsen. Af-
kastet fastsettes til en bestemt procent, lejeverdiprocenten, af denne veardi.

Ejendomsvurderingen skal afspejle handelsverdien af en normalt priori-
teret ejendom. Handelsprisen er imidlertid utvivlsomt afh@ngig af skattereg-
lerne for ejerboliger. Dersom man 1 en situation har sat lejevardien for lavt,
overvaeltes denne fordel helt eller delvis pAd handelspriserne, hvilket s& igen
- omend med forsinkelse — smitter af pd vurderingerne. Da der for bygnin-
gernes vedkommende er tale om reproducerbare formuegodcr, er der grazn-
ser for, hvor meget ejendomspriserne kan stige. Der er utvivlsomt en sammen-
hzng mellem lejeverdiprocenten og navnlig jordpriserne, hvilket ger det van-
skeligt at sige noget om, hvad den »rigtige« lejevardiprocent egentlig skulle
vare.

For tiden har man 3 forskellige lejeverdiprocenter i skattelovgivningen.
Hovedreglen er 2 procent; for parcelhuse kebt efter 196g og for ¢jerlejlighe-
der er procenten 2% og endelig er lejevaerdiprocenten 5 for sividt angir den
del af veerdien, der ligger over 6oo.ooo kr.

De forskellige procentsatser er begrundet i skatte- og fordelingspolitiske
hensyn. Men det bidrager nok til den udbredte opfattelse, at lejeveerdifast-

2. Dette er ikke alene et problem i Danmark. I USA har man ikke nogen lejevardiansettelse for
ejerboliger, men fra okonomside fremhaves det, at det ville vere rimeligt at lade afkastet afl egen
bolig indgd i den skattepligtige indkomst. Se [ eks. Laidler {196g) og Musgrave og Musgrave {1976].
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settelsen er en arbitrer méde, hvorpd man kan beskatte folk af en indkomst,
de ikke har tjent. Hermed bliver det endnu vanskeligere at vinde gcher for
den ekonomiske opfattelse, at der er tale om en indkomnst 1 form af et formue-
afkast, der blot ikke udbetales, men tjenes i naturalieform.

3. Det felgende er ct forsag pd at fremkomme med nogle principielle og for-
holdsvis abstrakte betragtninger om lejeverdiberegning og rentefradragspro-
blematikken. Vores hovedsynspunkt er, at mange af argumenterne i debatten
om den skattemzssige behandling af ejerboliger sammenblander nominelle og
reale forhold og i evrigt anskuer boligsektoren for partielt.

Lejeverdiprocenten som en real rente
4. Lejevaerdiprocenten skal som nzvnt reprasentere afkastraten af formue-
godet ejerbolig, og den mé derfor relateres til andre formuegoders afkast.

Antages det, at verdien af ejendommen stiger jevnt®, vil man med en
given lejeverdiprocent {4 en stigende tidsprofil i lejevardien malt i kroner (figur 1).
Hvis udviklingen 1 ejendomsvardien ikke afviger fra det almindelige pris-
niveaus udvikling, udtrykker dette imidlertid blot, at den reale verdi af bo-
A
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FIG. 1. Tidsprofil for lejevardier

ligydelsen er konstant. (Tidsprofilen i figur 1 svarer siledes til den udvikling,
man ville fi i lejeveerdien, hvis den blev beregnet ved indeksering af en given
initial lejevaerdi af storrelsen OL). Jo hgjere lejeverdiprocenten er, des hajere
ligger lejevaerdikurven i diagrammet.

4. Ejendomsvurderingerne finder sted med 4 irs mellemrum, men efter den 15. almindelige ejen-
domsvurdering har man foretaget en arlig opjustering af beregningsgrundlaget, idet vurderingen
er forhejet med henholdsvis 15, 25 og 35 procent ved beregning af lejeverdien for 1975, 1976

og 1977
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Da lejeverdiprocenten skal vise afkastet af et realt formuegode, hvis no-
minelle verdi under inflation cr stigende over en drrickke, ma lejeverdipro-
centen have karakter af en real rente snarere end den er en afspejling af ren-
ten pd nominelle fordringer. Da nominelle fordringer ikke er verdifaste, inde-
holder deres rente en vis inflationskompensation.

Det okonomiske Rad (196g) har i en opgerelse af subsidicringen af bolig-
forbruget i 1969 (genoptrykt i Det okonomiske Rad (1970)) forsegt at skenne
over den »korrekte lejevaerdiprocent«. Dette sker dels ved en sammenligning
med huslejen for udlejningsboliger, og man argumenterer derefter yderligere
for valg af en lejevaerdiprocent pi 6 pa felgende miéde:

Alternativt kunne ansmttelsen al lejevierdiprocenten ses fra et formueplacerings-
synspunkt. En rentefod pa 6 procent forckommer pa baggrund af det nuvarrende rente-
niveau lav; det mi dog her tages i betragtning, at handelsvardien forudsatier normal
prioritering, og siledes indbefatter kurstab [Det @Qkonomiske Rad 196y, side 67].

Da kuponrenten af lanets hovedstol svarer til den effektive rente af pro-
venuet, svarer valget af de 6 procent til, at man havde brugt en noget hejere
procent (svarende til den effektive rente, der i 196g var omkring 10 procent)
pa ejendommens kontantvaerdi. Nir man velger kuponrenten og ikke den ef-
fektive rente som udgangspunkt for fastleggelsen af lejeverdiprocenten, skyl-
des det blot, at beregningsgrundlaget er hejere end kontantverdien.

Det grundleggende 1 Det pkonomiske Rads synspunkt er folgelig, at leje-
vaerdien skal modsvare obligationsrenten, hvilket ikke kan vere logisk, hvis
man antager, at obligationsrenten inkluderer inflationskompensation.

Beregningerne er yderligere uddybet og ajourfert i en betenkning om be-
skatningsregler for ejerboliger (Finansministeriet 1975), hvor man under hen-
syntagen til stigningen i obligationsrenten (i betydningen kuponrenten) for-
hejer procenten til 7.

Et tal af samme storrelsesorden findes 1 Boligforliget af 1974, hvor man
for private udlejningslejligheder 1 wldre ejendomme tillader ct afkast pa 7 pro-
cent af ¢jendommens vardi ved 15. alm. vurdering. Hvis der med denne be-
stemmelse menes, at ¢jendommens vardi og hermed kapitalafkastet skal fast-
holdes pd 1973-vurderingens niveau, kan 7 procent opfattes som en nominel
rente. Men hvis e¢jendommens vardi og hermed beregningsgrundlaget skal
folge handelsvardien, skal de 7 procent oplattes som en real rente, jfr. Lunde
(1975). Ved en sammenligning af afkastprocenterne for ejerboliger og udlej-
ningsboliger mé det derfor veere vasentligt ogsa at tage hojde for evt. forskelle
i de forventede tidsprofiler for beregningsgrundlaget.
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5. Opfattelsen af lejevaerdiprocenten som en real rente betyder, at beregnings-
grundlaget (altsi ejendomsvurderingen) pa en eller anden made skal afspejle
verdien af e¢jendommen, uden at der tages hensyn til forholdene pa finan-
sieringssiden og dermed til inflationsforventningerne. Fordi man tilfzldigvis
har traditionel prioritering med fast rente til betydelig underkurs, bliver »vear-
dien« af ejendommen til boligformal jo ikke sterre, end den ville vere, hvis
man havde lin med variabel rente til parikurs. Derfor synes konfantverdien at
vere et mere regulert og mere invariant mal for vaerdien af et realt formue-
gode end en handelsverdi, der ogsd afspejler finansieringsforhold.

6. Selv om man forudsatte, at beregningsgrundlaget virkelig afspejlede veer-
dien af fast ejendom, og at man kunne regne med, at beregningsgrundlaget
udviklede sig 1 takt med prisniveauet (der ses bort fra forskelle i den generelle
prisudvikling og prisudviklingen for fast ejendom), si ville det imidlertid
stadig vare vanskeligt at afgerc, hvad den reale rente (lejevaerdiprocenten)
skulle sxzttes til. Det kan dog nevnes, at man indtil 1945 havde en lejevardi-
procent pd 6.

Tager man som udgangspunkt den nominelle finansielle rente (effektive
obligationsrente) og korrigerer for virkningen af, at beskatningen ogsd ram-
mer den del af renten, der kan anses for inflationskompensation, si er »real-
renten« meget lille eller endog negativ. Den almindelige opfattelse er dog, at
en sadan mekanisk omregning fra finansielle renter ikke uden videre kan bru-
ges. I indeksbetenkningen (@konomiministeriet 1976) skennes det side go, at
markedsrenten pa indeksfordringer vil komme til at ligge omkring 4-5 pro-
cent. En udferlig diskussion af problemet findes hos Hans Aage (1977).

Nar den effektive obligationsrente ikke fuldt ud afspejler inflationens virk-
ninger, skyldes det dels, at restriktioner pa obligationsmarkedet bidrager til at
holde renten nede (se f.eks. Zeuthen (1975)) og dels at der er tale om en va-
sentlig treghed 1 dannelsen af prisforventningerne. En tredie forklaring er, at
man kun har en rimelig delelighed for de ikke vardifaste formuegoder, hvor
finansielle fordringer er dominerende. Reale investeringer reprasenterer ikke
noget reelt alternativ for mindre formueplaceringer, sa lenge man ikke har
indeksobligationer,

7. Man kan sammenfatte spergsmalet om lejeverdiprocenten sidan, at ar-
gumentet for en relativt lav lejeverdiprocent md hentes 1 dennes karakter af at vere en
real rente, der skal anvendes pd en verdifast formuekomponent. Heraf folger modsat-
ningsvis, at hvis beregningsgrundlaget ikke far lov at stige 1 takt med verdi-
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udviklingen, s& bortfalder argumentet for den lave lejevaerdiprocent. Eller sagt
pé en anden mide: Argumenterne for en relativt lav lejeverdiprocent strider
mod det synspunkt, at lejeverdien skal fastholdes i kroner og ore.

Ved en konkret fastleggelse af lejevardiprocenten mi man foruden de
mere principiclle betragtninger omkring tidsprofilen og beregningsgrundlaget
ogsd inddrage spergsmilet om levetid og afskrivning. Endvidere er den gjorte
forudsetning om, at ejendomspriserne udvikler sig 1 takt med det generelle
prisniveau, IIEE]]I;IE realistisk, da der i alt fald for jord vil kunne fremkomme
knaphedsprisstigninger. Man ma derfor overveje, om den udvikling 1 lejevier-
diansattelsen, som ville felge af en fastholdt lcjevardiprocent og en ejendoms-
prisstigning sterre end den generelle prisstigning, vil vere et nmeligt udtryk
for verdien af boligydelsen.

Finansieringssidens tidsprofil
8. Nér spergsmélet om lejevardianszttelsen er si problematisk i praksis,
skyldes det forst og fremmest, at man i diskussionen om beskatningsregler for
ejerboliger sammenholder afkast og renteomkostninger, jfr. den tidligere prak-
sis, hvor man pd ¢jendomsskemaerne opgjorde nettoresultatet for hver enkelt
ejendom.

Da finansieringssystemel ikke er lilpasset inflationen, giver dette imidlertid an-
ledning til store skattemassige ubalancer. Finansieringen af fast ejendom sker
hovedsagelig ved nominelle, fastforrentede lin, hvor linerenten indeholder
fuld eller delvis kompensation for forventede prisstigninger.

Hvis det antages, at anskaffelsen af ¢jendommen finansieres med ct af-
dragsfrit (stiende) lan, bliver den irlige rentebetaling et konstant nominelt
beleb, og tidsprofilen for rentebetalingerne biliver konstant som wist ved kurven B 1
figur 2. I praksis anvendes 1 reglen annuitetslin, hvor ydelsen er konstant og
restgzlden nedbringes med stadig sterre afdrag. Det bevirker, at renteudgif-
ternes tidsprofil bliver faldende. For at forenkle rasonnementerne er det imid-
lertid i det folgende antaget, at der er tale om stdende 1an. Det @ndrer imid-
lertid ikke noget principielt i betragtningerne, idet det afgerende cr forskellen
mellem de nominelle og reale formucgoders afkastprofiler.

Under forudsztningerne om finansiering med stiende lan fir man altsd
1 begyndelsen af ejendommens levetid en drrekke med underskud og senere folger
en fase med overskud. Dette udtrykker, at de arlige renteudgifter i begyndelsen
overstiger vardien af boligydelsen, mens det 1 den senere fase bliver omvendt.
Skattereglerne bidrager til at udligne den tidsmassige omfordeling, idet



LEJEVERDI OG BESKATNING AF FORMUEGODERS AFKAST 245

ejeren 1 underskudsfasen vil fi en skattebesparelse, mens han senere beskattes
af sit overskud.

1 A Lejevamrdien

kr.

renteudgifl wed
et nominglt, sthends
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FIG. 2. Tidsprofiler for lejeverd: og renteudgifter

g. Alternativt kunne man have wvalgt en antagelse om, at ¢jendommen ved
optagelse af tillegslan altid var fuldt belint eller havde en konstant galds-
andel, hvilket ville give en stigende tidsprofil ogsi for renteudgifterne. En sé-
dan eget lincoptagelse ma imidlertid vare udtryk for, at ejendommen bruges
som sikkerhed for 1an til andre formal, herunder forbrug.

En fuldstendig teoretisk analyse métte omfatte kele formuesammensetningen,
savel aktiver som passiver, hvor de enkelte passiver ikke »sremarkes« til fi-
nansiering af bestemte aktiver. En sddan betragtning bliver mere generel, men
mindre egnet til at belyse det konkrete bolig- og skattepolitiske problem,

For private husstande vil ejerboligen typisk vaere det helt dominerende
formuegode og lan optaget i forbindelse med erhvervelsen heraf den domi-
nerende geldspost. Vi har derfor valgt den partielle betragining kun at sc pa et
aktiv, ejerboligen, og et passiv, nemlig det 1an, der optages ved kebet. For-
skellen mellem lgjevardien af ejendommen og renterne af dette lin viser de
skattemzassige under- og overskud, Hvis der optages tillegslin med henblik
pé forbedringer og ombygning, vil det forege ejendommens verdi og hermed
lejevaerdien, og man kan teoretisk betragte det som erhvervelsen af en ekstra
ejendom. Andre tilfelde af tillegsbelning opfattes derimod pa linie med per-
sonlige ldn, som den pageldende formueejer kan optage, og der ses i det fol-
gende bort fra betydningen af sidanne l4n,

Ensartede tidsprofiler ved indekslin
10. Den »konsekvente« losning pa problemet med de forskellige tidsprofiler er
at finansiere boligbyggeriet med indeksldn, s& der bliver en stigende tidsprofil
(svarende til kurven A i figur 1 og 2) for sdvel renteudgifter som lejevaerdi. I
diskussionen om indeksldn har man navnlig lagt vaegt pa, at boligudgifterne
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ville stige i takt med priser og lenninger, idet man forst og fremmest har set
indeksbeldning som en metode til at stabilisere den reale boligudgift. I relation
til den skattemeassige behandling af ejerboliger er der imidlertid ogsa et argu-
ment for indeksfinansicring. Nar tidsprofilen 1 lejeverdien og renteudgifterne
bliver mere ensartede, vil de skattemassige underskud og overskud blive va-
sentlig mindre.

Sifremt man havde et bredt marked for indeksobligationer, ville det vare
naturligt at fastlegge l¢jevardiprocenten som den gennemsnitlige indeksobliga-
lionsrente over en periode, si afkastet af fast ¢jendom kom til at svare il alter-
nativafkastet af finansielle fordringer med fast realvardi. Hvis lejevaerdipro-
centen svarede til indeksrenten, ville en fuldt lanefinansieret ¢jerbolig hverken
give over- cller underskud, svarende til at ejerens nettoformue 1 ¢jendommen
var 0. Der vil imidlertid 1 praksis normalt vaere en vis egenkapital i ejerboli-
ger, og den vil pges 1 takt med afdragsbetalingerne. Man ville derfor {3 skatte-
massige overskud, hvilket svarer til, at ejeren beskattes af realafkastet af sin
nettoformue 1 ejendommen.

Umiddelbart kunne man maske forledes til at tro, at overgang til indeks-
finansiering rummede en betydelig provenugevinst for det offentlige, idet der
ikke lengere blev skattemzssige underskud pé ejerboliger. I denne sammen-
hezng mi det erindres, at rentebetalinger er overforsler af ubeskattede beleb
til beskatning hos kreditor. En overgang til indeksfinansiering md indebare,
at kun realrenten bliver fradragsberettiget hos debitor og skal beskattes hos
kreditor. Derfor reduceres bide de samlede fradragsberettigede renteudgifter
og de samlede skattepligtige renteindkomster4.

Fastfrysning af lejevaerdierne
11. Det modsatte yderpunkt ville viere at opgive at betragte lejeverdiprocen-
ten som en real rente og at lade den konstante tidsprofil fra finansieringssiden
gelde ogsd for lejeverdien, s& den blev fastholdt i kroner.

En sidan fastldsning mitte nermest skulle ske pd et niveau svarende til
renteomkostningerne for et fuldt linefinansieret, nybygget hus. Der vil i sa
fald vaere tale om skattemassig balance i starten og et overskud, hvis lanet
afdrages. Afkastet af den nettoformue, der skabes ved afdrag, beskattes 1 form
af forskellen mellem lejevaerdi og renteudgift. Dette svarer til den beskatning,

4. Da ikke alle rentebetalere og rentemodtagere or skattepligtige og ikke alle har samme mar-
ginalskatteprocent, vil det ikke vire muligt at afgore, om andringen i praksis bliver provenu-
maessigt neutral,
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man ville fi, hvis 1dnet ikke blev afdraget, men den modsvarende opsparing
blev placeret i (nominelle) obligationer.

En sidan ordning ville indebre, at alle normalt beldnte ejendomme fik
skattemassige overskud svarende til, at en del af ejendomsveerdien er egen-
kapital.

Metoden ville indebare, at man lod omkostaingsbetragininger dominere bdde
indtegts- og udgifissiden, og afkastet af en vardistigning ville altsd ikke blive
beskattet. Nar systemet overhovedet omtales, skyldes det bl.a. analogien til
udlejningsmarkedet, hvor det indtil Boligforliget af 1974 var opferelsesomkostnin-
gerne, der var helt afgorende for huslejefastszttelsen. Derfor finder mange
mennesker det naturligt, at husleje og ejerboligers lejevardi sxttes til en fast
nominel sterrelse. En noget lignende betragtning findes i Boligforligets be-
stemmelser om afkast af egenkapital 1 udlejningsejendomme taget 1 brug efter
1964. Beregningsgrundlaget fastsettes til anskaffelsesomkostningerne = 1in i
¢jendommen og afkastningsprocenten til nogenlunde samme niveau som den
effektive obligationsrente i det dr, ¢jendommen er taget i brug.

Ovenstaende betragtninger ma siges at repriesentere en ekstrem losning:
da de forskellige tidsprofiler for renteudgifter og beregnet lejevierdi giver store
skattemassige omposteringer og er ret uforstaelige for de fleste parcelhusejere,
sd kunne man velge at gore denne forskel mindre ved at lade den traditionelle
finansieringsforms tidsprofil dominere begge sider.

12. Der ville ved ¢erskifter opstd det problem, om man ogsa efter salget skulle
fortsette med den gamle lejeveerdi. Hvis det antages, at den oprindelige ejer
har betalt en lanerente, der indeholdt fuld kompensation for korrekt forudsete
prisstigninger, har han i forhold til vardien af boligydelsen haft »for haje«
renteudgifter i de ar, han har boet i ejendommen. Hvis den nye ejer overtager
sivel det gamle lan som den hidtidige lejevaerdiansattelse, sd skal han betale
den oprindelige ejer en kompensation i form afl en overpris pA ¢jendommen.
Ejendommens pris vil nemlig bestd dels af dens reale verdi, dels af en szrlig
betaling for den kapitaliserede vardi af fordelen ved den fastlaste lejevardi®.

I praksis vil man nzppe kunne acceptere, at lejevardien ogsd fastholdes
efter ejerskifter, bl.a, fordi den ovenfor gjorte antagelse om, at linerenten
indeholder korrekt forudset kompensation for prisstigninger, ikke holder. Det

5. Denne vardi er sidan set parallel ul det huslejeprivilegium, som kendes fra udlejningsmarkedet.
I 6o’erne diskuterede man netop mulighederne for at kapitalisere vardierne afl huslejeprivilegierne
og give muligheder for at overfore disse privilegier som et led i en overgang til »normaliserings
al boligmarkedet.

]
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vil derfor formentlig forckomme urimeligt at give de oprindelige ¢jere en for-
del, de faktisk ikke fuldt ud har betalt for. Hvis man seger at inddrage for-
delen gennem fastleggelse af en ny og hejere lejevardi efter ejerskiftet, vil det
imidlertid virke som en skat pd cjerskifter og dermed haxmme mobiliteten pa
boligmarkedet.

Beskatning af nettoformuens afkast
13. De omtalte to muligheder for at skabe ensartede tidsprofiler, indeksfinan-
siering og fastlisning af en lejevardi pa samme niveau som linecomkostnin-
gerne ved traditionel finansiering, har begge den fordel, at man undgér store
skattemassige ubalancer. I begge tilfzlde vil ejerboligindehaverne blive be-
skattet af afkastet af den egenkapital, de fir gennem forudgiende opsparing
og — hvis forudsztningen om stiende lin forlades — gennem afdrag pd lan.
I tilfeldet med indeksfinansiering vil det vare realrenten af denne nettofor-
mue, der beskattes, men i tilfeldet, hvor lejevaerdien fastholdes, svarer afka-
stet til den nominelle rente (linerenten).

Der vil imidlertid ogsd dannes egenkapital gennem wverdistigninger. 1 in-
dekstilfeldet vil der siledes kunne fremkomme en stigning i egenkapitalen,
hvis ejendommens vaerdi stiger sterkere end den indekserede vardi af geelden.
Ogsé realrenten af denne egenkapital vil blive beskattet.

I det tilfzlde, hvor lejevardien fastholdes, vil der imidlertid ikke blive
beskattet noget afkast af en stigning i egenkapitalen som felge af, at ¢jendom-
mens vardi ages, idet systemet jo netop reprasenterer en fastlisning af nomi-
nelle storrelser.

14. Sammenholdes dette med de omtalte problemer ved ejerskifter, mia man
nok sige, at hvis man af hensyn til balancen i skatteregnskaberne vil tilnerme
tidsprofilerne, si foreckommer det umiddelbart at vare vasentligt enklere at
overfore tidsprofilen fra det reale formuegodes afkast til lineforholdet end at
overfore tidsprofilen fra traditionelle fordringers renteafkast til lejevaerdibereg-
ningen.

Konsekvenser af forskellige tidsprofiler
15. Hvis man ikke kan fi ensartede tidsprofiler i lejevardien og finansierings-
omkostningerne, ma man altsd acceptere, at der ikke vil kunne opnds skatte-
maessig balance for ejerboligsektoren. Den nominelle finansiering af et formue-
gode med realt afkast ma under inflation give anledning til betydelige omfor-
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delinger over tiden, og det gzldende skattesystem bidrager til at udligne de
fordelingsmassige virkninger for den enkelte ejer.

Nir man i en drrakke har haft et meget stort byggeri og samtidig et sti-
gende pris- og renteniveau, vil der imidlertid vare en overvegt af ejendomme i
underskudsfasen. Alene af den grund vil det vare forkert at hzvde, at den »kor-
rekte« lejevaerdiprocent netop vil vare den procent, der til enhver tid giver
skattemassig balance for ¢jerboligsektoren under et. Eller anderledes sagt:
Forskellen mellem de skattemassige underskud i ejerboligsektoren og de skat-
temassige overskud kan ikke tages som udtryk for sterrelsen af subsidierne til
denne sektor®.

16. Ikke blot pi grund af byggerytmen, men ogsa som felge af egenkapitalen
1 ejerboligerne vil et sidant balancekrav veere et arbitraert kriterium for valg
af lejevaerdiprocent. Dette kommer sarlig klart frem ved ejerskifter, hvor der
tilsyneladende sker det, at man starter forfra pd tidsprofilen. Den nye ejer
keber ejendommen til en vasentlig hejere veerdi end de oprindelige opforelses-
omkostninger. Det antages, at han overtager det gamle stiendc lin og finan-
sierer kabet med et szlgerpantebrev, der ogsd er afdragsfrit i lebetiden. Situa-
tionen kan skitseres som wvist i figur 5, hvor {, er opferelsesiret og i, er ejer-
skiftedret.

Selv om den oprindelige ejer var »n@r« balance i ejendomsregnskabet,
bevirker handelen altsd, at der for den pAgzldende ejendom bliver et nyt og
storre skattemassigt underskud, som efterhinden nedbringes i takt med leje-
verdistigningen. Ejerskiftet har siledes tilsyneladende foraget subsidierne til
boligsektoren, hvis man bruger de samlede skattemeassige underskud som mal.

A lejevardion

/

refler af smlger-
pantebravat
g romter of aprindelige

Ian

nd

| —

1o 1

FIG. 3. Virkningen af ejerskifie

6. Den tidligere praksis med at man pd ejendomsskemaet opgjorde over- eller underskud for ejen-
dommen og overforte nettobelobet til selvangivelsen, lagde mere op til en sddan betragtning end
den nuvarende opgorelsesmetode, hvor renteudgifterne skal overfores for sig og de ovrige poster
for sig.

i
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I virkeligheden er der blot sket det, at den gamle ejer fir tilsvarende renter
al’ selgerpantebrevet, og hvis keber og selger har samme marginalskat, pd-
virkes de samlede skattebetalinger overhovedet ikke.

AEndringer i rentefradragsreglerne
17. Da lejevaerdibegrebet har wvist sig s vanskeligt at fi accepteret, har den
politiske debat om en skaxrpelse af beskatningen afl ¢jerboligindchavere i ste-
det koncentrerct sig om mulighederne for at begrense rentefradragsretten.

En fuldstendig afskaffelse af sdvel lejeverdi som fradragsretien for private renter
anses vel for den lettest forstielige losning pa problemet. Dette forslag rum-
mer en razkke tekniske problemer, navnlig vedrerende sondringen mellem pri-
vat og erhvervsmassig gald. Forslaget er i den forstand konsckvent, at man
simpelt hen fjerner disse poster fra selvangivelserne og dermed »skjuler« det
faktum, at der er tale om forskellige tidsprofiler. Men selv om lejevardien ikke
figurerer pé selvangivelsen, vil det dog stadig vere et formueafkast at stille
bolig til ridighed for sig selv. Realiteten er derfor, at formuegodet ejerbolig
fir et afkast, som ikke beskattes, mens finansielle og erhvervsmassige formue-
goders afkast fortsat beskattes. Desuden betyder den particlle afskaffelse af
fradragsretten for private finansielle renter (men opretholdelse af beskatning
af renteindtzgter), at opsparing, der anvendes til afdrag pad private lan, far
et ubeskatiet afkast, nir renteudgifierne til disse lin nedbringes. Derimod vil
afkast af opsparing, der placeres i fordringer (hvis man ikke har lin at af-
drage) blive indkomstbeskattet. Ved siledes at lade afkastet af visse formue-
komponenter (ejerbolig og private lin) indtage en szrstilling, tilskynder man
til en rxkke formuedispositioner, som under ensartede beskatningsregler ville
vzre anderledes.

18. I rentebeskatningsdiskussionen har det varet fremheavet, se f.eks. Gers-
felt (1976}, at hvis man ikke kan fi indckslin, s kan man 1 det mindste @ndre
de nuvarende skatteregler, si den del af renten, der blot er kompensation for
hovedstolens vierdiforringelse, holdes uden for beskatning. Det betyder, at man
groft sagt kun beskatter renten < drets prisstigningsprocent (eller den gennemsnit-
lige prisstigningsprocent for et par ar), samt at debitorernes fradragsret til-
svarende begranses til den »reale« rente.

Set i relation til ejerboligheskatningen vil det imidlertid ikke lase det prin-
cipielle problem, idet der stadig vil veere to forskellige tidsprofiler, og med en
konstant inflationsrate vil man stadig fa et forleb, der ligner figur 2. Man vil
blot fa en reduktion i de fradragsberettigede renteudgifter, altsa en forskydning
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nedad af B-kurven. En sidan ordning vil derfor reducere de skattemassige
underskud og give storre overskud pé ejerboliger. Men ud fra en statsfinansiel
betragtning er modstykket til den begrensede fradragsret jo blot, at kredito-
rerne far en storre del af deres renteindtagter som prisstigningskompensation,
dvs. skattefri rente. S4 selv om der nok er gode fordelings- og konjunkturpoli-
tiske argumenter for at holde en del af renten uden for beskatning, si kan
ordningen — 1 modsxtning til indekslan — ikke lose det principielle problem
med at fi skabt ensartede tidsprofiler for de fradragsberettigede renteudgifter
og den beregnede lejeverdi.

Nominelle kontra reale forpligtelser
19. Ovenstiende kan opfattes som et yderligere argument for indeksfinan-
siering i tilleg til de mange andre, der er fremkommet i debatten 1 arenes lab.

Selv om der er mange gode argumenter for indeksfinansiering, er der dog
stadig betydelig skepsis over for systemet, typisk pi grund af usikkerhed om
debitorgruppernes interesse for vardifaste geldsforhold. Derimod er der nappe
nogen, der vil benzgte behovet pd kreditorsiden.

Tilhangerne af indeksobligationer fremhazver, at det indkomstbegreb, der
knytter sig den sterste sikkerhed til, er den reale indkomst. Derfor giver en
fast real udgift ikke usikkerhed eller rettere, debitor burde ikke fole sig usikker
over for en sddan forpligtelse.

Nir det alligevel er en udbredt opfattelse, at de fleste ensker en nominel
sikkerhed (udtrykt sidan, at man vil kende sin husleje i kroner og ere), si mé
det skyldes, at der stadig er en udbredt pengeiliusion. Denne holdning forstar-
kes imidlertid 1 disse 4r, fordi man gennem indkomstpolitik og den svrige eko-
nomiske politik seger en indkomstudjzvning etableret ved en lavere stignings-
takt for 1 alt fald en del af de hejere indkomster. Ved alle omlegninger har
det hidtil varet et dogme, i alt fald i den offentlige scktor, at den nominelle
indkomst ikke kunne falde, men selv det synes ikke lzngere at gaelde ubetin-
get. Lndringen af dyrtidsreguleringen henimod sterre vagt pa ensartede til-
leg har givet yderligere usikkerhed om realindkomstens udvikling, specielt i
de hgjere indkomstgrupper.

Man kan derfor ikke alene ud fra historiske tal om realindkomstens ud-
vikling konkludere noget om realindkomstforventningerne og dermed holdningen
til rcale forpligtelser. Bide den gkonomiske politik og det faktum, at det no-
minelle indkomstbegreb stadig er mere indarbejdet end det reale, vil bidrage
til en skepsis over for indeksreguleret gald.

Man kan ogsd udtrykke det sadan, at man 1 dag synes at vare pd vef bort
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fra indeksering, og at forholdene derfor har ®ndret sig afgerende siden 60’ernc.
Omvendt md man vel ogsd fremh®ve, at sidfremt vi 1 dag havde haft et ud-
bredt system med indekseret gald, ville det i den nuvarende situation vare van-
skeligere og langt mere urimeligt at bryde med indekseringen af lenningerne.

20. Debatten om indeksfinansiering har i hej grad varet fort som et enten-
eller, hvor indekstilh®ngere har fremhavet, at ingen burde vare bange for at
patage sig en real byrde, mens modstanderne ud fra en rent nominel argu-
mentation har hafiet sig ved de frygtindgydende belebsstorrelser efter 10-20
ar. Egentlig er det markeligt, at man ikke i hejere grad har argumenteret for
og gennemregnet taleksempler med blandet finansiering, altsd tilfelde med
stigende nominel og faldende real byrde. I indeksbetznkningen (@konomi-
ministeriet 1975) er dette forhold kun yderst sporadisk berert, og i den senere
betznkning om skatteforholdene for indekserede fordringer (Skattedeparte-
mentet 1976) er muligheden for blandet finansiering ganske kort omtalt.

Kombinationen af forskellige tidsprofiler har ogsd betydning i relation til
formuesammensztningen mere generelt, dvs. sammensztningen af bide akti-
ver og passiver. Behovet for vardifast formueplacering er brugt som argument
for indeksobligationer, men man kunne vel g& endnu videre og forestille sig,
at man erhvervede indeksobligationer og finansiercde kebet med et nominelt
lan (eller det modsatte). I indeksbetznkningen (@konomiministeriet 1975)
omtales muligheden for en portefolje, hvor aktiver og passiver har forskellig
karakter. Men spergsmalet anskues stort set kun ud fra den synsvinkel, at det
kan give anledning til skattespekulation, og at man i givet fald ma lukke si-
danne huller. Man kan imidlertid ogsd betragte muligheden ud fra en lidt
mere positiv synsvinkel, nemlig at det dbner nye muligheder for indkomst-
udligning over livsforlabet.

Der er imidlertid grund til at tro, at mange mennesker ogsi opfatter er-
hvervelsen af ¢jerbolig som en udligning over livsforlebet. Man prasterer en
ckstra stor skonomisk indsats et par ar for siden hen at bo billigt i sin bolig.
Det er vel dybest set denne tidsmeessige omfordeling og »forsikring«, man bry-
der med sdvel ved indeksfinansiering som med en stigende tidsprofil i leje-
verdien. Det bidrager yderligere til at gore det vanskeligt at fA en forhejelse
af huslejerne og lejevardierne accepteret af befolkningen.
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