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1. BAGGRUND

De danske renter har generelt vaeret faldende siden 2009. Nationalbanken nedsatte i
januar og februar 2015, som falge af et opadgaende pres pa kronen, den toneangivende
pengepolitiske rente yderligere, sd den nu er pa -0,75 pct. Den negative rente har en
afsmittende effekt pa renterne pa realkreditlan finansieret med variabelt forrentede og
korte realkreditobligationer, som ogsa i perioder har veeret negative.

Negative renter er et hgjst useedvanligt faanomen. Derfor har den finansielle infrastruktur
bade systemmaessigt og kontraktligt ikke veeret indrettet herpa. Negative renter pa
realkreditlan rejser, udover den praktiske handtering, spgrgsmal af skattemaessig og
obligationsteknisk karakter.

Erhvervs- og vaekstministeren nedsatte pa den baggrund i starten af februar 2015 en
arbejdsgruppe, der fik til opgave at kortlaeegge problemstillingen omkring negative renter
pa realkreditlan. Arbejdsgruppen har haft deltagelse af repreesentanter fra
realkreditinstitutterne, Realkreditradet, Realkreditforeningen, Finansradet, Forsikring &
Pension, VP Securities, Finanstilsynet, Nationalbanken, Skatteministeriet og Erhvervs-
og Veekstministeriet. Erhvervs- og Veekstministeriet har veeret formand for
arbejdsgruppen.

Denne rapport udgar arbejdsgruppens afrapportering til erhvervs- og veekstministeren.

2. RENTEUDVIKLINGEN

De danske renter har generelt vaeret faldende siden 2009. Den schweiziske nationalbank
besluttede den 15. januar 2015, at man ikke leengere ville opretholde kursloftet pa
francen over for euro. Det medfarte en stor indstramning af valuta til Danmark.
Derudover annoncerede den europaeiske centralbank den 22. januar 2015 en udvidelse
af deres opkgbsprogram med blandt andet opkegb af statsobligationer. Programmet var
mere omfattende end ventet. Det forsteerkede indstremningen af valuta.!

Den store indstrgmning af valuta skabte et opadgaende pres pa kronen. Derfor nedsatte
Nationalbanken i perioden fra den 20. januar til den 6. februar renten p& indskudsbeviser
fra -0,05 pct. til -0,75 pct., jf. figur 1. Renten pa indskudsbeviser er aktuelt den
toneangivende pengepolitiske rente.’

Figur 1. Udvikling i indskudsbevisrenten, januar 20 12-april 2015
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Kilde: Nationalbanken.

! Jf. Nationalbankens Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2015.
2 Indskudsbevisrenten er ikke altid den toneangivende rente. Det afhaenger af modparternes nettostilling over for Nationalbanken.



2.1 Pengepolitiske renters gennemslag pa realkreditrenter
Det danske realkreditsystem rummer generelt tre l&netyper, som alle kan vaere med eller
uden afdrag.

For det farste er der det traditionelle fastforrentede realkreditlan (obligationslan), hvor
bade lan og de bagvedliggende obligationer typisk lgber i 30 &r, og hvor renten er fast i
alle 30 ar.

For det andet er der kontantlan med rentetilpasning (rentetilpasningslan), der lgber i op
til 30 &r, men hvor lanet refinansieres med en frekvens pa typisk ét, tre eller fem ar, og
hvor lanets kontantrente fastsaettes i forbindelse med refinansieringen af lanene. Det

sker hovedsageligt ved auktioner, der afholdes pa forskellige tidspunkter i lgbet af aret.

For det tredje tiloyder realkreditinstitutterne op til 30-arige variabelt forrentede
obligationslan, hvor obligationerne refinansieres fx hvert tredje eller hvert femte ar, men
hvor renten fastsaettes hyppigere, typisk hvert halve ar, pa baggrund af en
pengemarkedsrente. Det kan fx vaere CITA-renten eller CIBOR-renten.?

/Endringer i de pengepolitiske renter pavirker markedsrenterne. Gennemslaget er
normalt stgrst p& korte renter, fx pengemarkedsrenterne, mens gennemslaget kan veere
meget beskedent pa lange renter.

Nationalbankens rentenedseettelser er sldet igennem pa pengemarkedsrenterne som fx
CITA-renten, der var nede pa -0,87 pct. (6 maneders) medio februar 2015 for derefter at
stige til omkring -0,40 pct. (6 maneders) medio april 2015, jf. figur 2.

Figur 2. Udvikling i 6-maneders CITA-rente, CIBOR-r enten og
Indskudsbevisrenten

pct.

1,6

1,2 e —
AN
0,4

Y S Sy __ WV SV N ]
\

-0,8

-1,2
01-01-2012 01-01-2013 01-01-2014 01-01-2015

CITA CIBOR Indskudsbevisrente

Kilde: Datastream og Nationalbanken.

3 CITA renteswap-referencerenten blev etableret ved arsskiftet 2012/2013. | en CITA renteswap (Copenhagen Interbank
Tomorrow/Next Average) byttes dag til dag-renten (T/N-renten) mod en fast DKK rente, for en aftalt fast periode, der aftales ved
swappens indgdelse. CITA-renten betragtes ofte som en sikret rente. CIBOR er den rentesats, hvortil et pengeinstitut er villigt til at
udlane danske kroner for en periode af 1 uge, 2 uger, 1, 2, 3, 6, 9 eller 12 maneders Igbetid til en primebank pa usikret basis.



Rentenedsaettelserne er ogsa slaet igennem pa renterne pa rentetilpasningslan. Den
gennemsnitlige rente pa obligationer med &rlig refinansiering ("F1-lanene”) var saledes
pa -0,16 pct. ved auktionerne i februar/marts 2015.%

Ogsa de lange (30-arige) realkreditrenter er faldet betydeligt til omkring 2 pct. De lange
renter har dog ikke veeret i neerheden af det negative territorium, hvilket ma tolkes som
udtryk for, at markederne aktuelt anser negative renter for at veere et midlertidigt
feenomen. Men de lave lange renter er dog et tegn p4, at der i markedet er en
forventning om, at renterne forbliver lave, men dog positive, i lang tid endnu, jf. figur 3.

Figur 3. Udvikling i korte og lange realkreditrente  r, 2012-2015
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Anm.: Den lange rente er renten pa en 30-arig fastforrentet, konverterbar realkreditobligation.
Kilde: Datastream og Nationalbanken.

3. KONSEKVENSER FOR REALKREDITLAN AF NEGATIVE RENTER

3.1 Realkreditmodellen

Negative renter pa realkreditlan har betydning for det normale samspil mellem lantager,
realkreditinstitut og investor. Normalt betaler lantager rente og eventuelt afdrag til
realkreditinstituttet, der videregiver rentebetaling og et eventuelt afdrag pa lanet til den
investor, der ejer obligationerne bag realkreditlanene, jf. figur 4. Derudover betaler
lantager et administrationsbidrag (bidragssatsen) til realkreditinstituttet. Hvis renten pa
realkreditlanet bliver negativ, kan det betyde, at retningen pa denne betalingsstram skal
vendes om, sé investor skal betale en rente til lantager. Muligheden for en sendring af
retningen pa betalingsstreammen rejser en raekke principielle spgrgsmal, som behandles i
det fglgende.

4 Kursskeering i forbindelse med refinansiering betad dog, at der ikke tilfaldt lantager en betaling.



Figur 4. Balanceprincippet
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Det skal indledningsvist slas fast, at negative renter i teorien kan modregnes i
udtraekninger til investorerne og i lantagers terminsydelse (bidrags- og
afdragsbetalinger). Kun hvis renten bliver meget negativ og de gvrige betalinger er sm3,
vil der kunne opsta behov for en egentlig betaling til Iantager.

Muligheden for at modregne eventuelle negative renter, der skal afregnes til lantager, i
investors udtreekninger, skal ngdvendigvis veere velbeskrevet i obligationernes prospekt
og vilkar. Der er derfor behov for at udstede nye obligationer med tilrettet dokumentation
for at sikre den ngdvendige modregningsadgang hos investor.

3.2 Rentetilpasningslan
Negative renter pa rentetilpasningslan (typisk F1/F3-lan) vurderes uden videre at kunne
handteres af institutterne bade for eksisterende 1an og nye lan.

Rentetilpasningslan har karakter af et kontantlan, dvs. et Ian, der udbetales til kurs 100
og refinansieres til kurs 100. Hvis obligationer med fx nul i kuponrente seelges til over
kurs 100, vil den rente, som lantager modtager pa lanet (kontantrenten), blive negativ.

Lantager vil i perioden fra udbetaling/refinansiering frem til lanets nzeste refinansiering
modtage den negative kontantrente fra realkreditinstituttet, som finansierer betalingen
heraf med den overkurs, som investor har betalt ved udstedelsen.

Pa investorsiden indebzaerer salget af obligationen over kurs 100, at investoren vil fa et
kurstab pa obligationen. Investor betaler pa den made en negativ effektiv rente til
lantager.

| praksis kan instituttet modregne den negative kontantrente i et eventuelt afdrag (hvis
der er tale om et l1an med afdrag) eller i bidragssatsen, jf. ovenfor. Instituttet vil sdledes
farst reelt skulle udbetale penge til lantager, modregne dem i en senere positiv rente
eller afdrag, hvis bidragssatsen er mindre end den negative rente. Bidragssatsen pa
afdragsfrie rentetilpasningslan ligger typisk mellem 0,8 og 1,5 procent ved en
belaningsgrad pa 80 pct.

3.3 Lan finansieret med variabelt forrentede obligationer

En betydelig andel af de danske realkreditlan er finansieret med variabelt forrentede
obligationer. Der er typisk tale om obligationer med tre eller fem ars Igbetid, hvor
kuponrenten fastsaettes efter hvert kvartal eller halvar. Kuponrenten fastseettes pa basis
af en pengemarkedsbaseret referencerente, fx CITA eller CIBOR, med et rentetilleeg, der
kan variere for at sikre refinansiering til kurs 100. Et variabelt forrentet obligationslan
Igber ligesom et almindeligt obligationslan i op til 30 ar. Realkreditinstitutterne havde



primo marts 2015 udestdende |an for ca. 560 mia. kr. baseret pa variabelt forrentede
obligationer svarende til 22 pct. af det samlede udestaende af realkreditlan.® Af disse er
ca. 370 mia. kr. uden afdrag.

For lan finansieret med variabelt forrentede obligationer vil en negativ referencerente
kunne fare til negative kuponrenter pa obligationerne. Da de udstedte obligationer har en
Izbetid pa typisk 3-5 ar, mens rentefastsaettelsen sker hvert kvarte eller halve ar, sker
der i de fleste tilfaelde ikke en refinansiering af obligationerne i forbindelse med
rentefastsaettelsen. | s fald kan investor ikke "betale" den negative rente pa obligationen
ved at kgbe obligationen til en kurs over 100, som tilfzeldet er for rentetilpasningslan.
Hvis kuponrenten i en periode bliver negativ, og der ikke geelder et rentegulv for lanet i
obligationsvilkarene, skal der derfor i princippet veere en rentebetaling fra investor til
lantager.

Det er imidlertid ikke i praksis muligt at ivaerksaette en rentebetaling fra investor til
lantager, da realkreditinstitutterne ikke i alle tilfeelde ved, hvilke investorer der har kabt
de udstedte obligationer. En eventuel negativ rente pa variabelt forrentede obligationer
skal derfor handteres pa anden vis. Det er her ngdvendigt at skelne mellem eksisterende
l&n og nye lan.

3.3.1 Eksisterende lan finansieret med variabelt forrentede obligationer

| laneaftalerne bag eksisterende l&n og i obligationsvilkarene bag de tilhgrende allerede
udstedte variabelt forrentede obligationer er der typisk ikke taget hgjde for, at der kan
opsta en situation med negative renter og derfor heller ikke, hvordan eventuelle negative
renter kan handteres. Den eksisterende realkreditmodel er teknisk bygget op, s&
l&ntager betaler rente, og investor modtager rente. Der er séledes kun udviklet
infrastruktur, der understatter denne model, i modsaetning til f.eks. swapmarkedet, hvor
det er beskrevet i vilkarene, at der skal udveksles negative renter, hvis det indtreeffer.

Det er op til de enkelte realkreditinstitutter at vurdere, hvordan man vil handtere
eventuelle negative renter pa eksisterende 1an finansieret med variabelt forrentede
obligationer. Det vil bero p& en fortolkning af de relevante lane- og obligationsvilkar og
almindelige aftaleretlige regler. Lantagere og/eller investorer, der méatte veere uenige i
instituttets fortolkning vil kunne indga i en dialog med instituttet omkring handteringen af
negative renter pa deres lan. | sidste ende vil der vaere mulighed for at klage efter de
geeldende regler.

Realkredit Danmark meddelte i 2013, at man pa eksisterende l1an med rentefastsaettelse
ud fra pengemarkedsbaserede renter (CIBOR, EURIBOR og CITA) laegger et gulv under
kuponrenten p& 0 pct.® Det vil sige, at Iantager ikke vil f& udbetalt en negativ rente,
ligesom der ikke vil blive opkraevet en rente hos investoren. Nykredit, BRFkredit og DLR
Kredit har ultimo marts tilsvarende meddelt, at der geelder et rentegulv pa 0 pct. for
eksisterende variabelt forrentede obligationslan og de tilhgrende variabelt forrentede
obligationer.7 Ved rentefixingen ultimo marts 2015 fik rentegulvet virkning for visse
fondskoder af de naevnte institutters variabelt forrentede lan.

Nordea Kredit har omvendt meddelt, at man i forhold til Iantagere ikke vil operere med et
rentegulv, men vil lade eventuelle negative renter tilfalde l&ntagerne. Nordea Kredit har
ikke oplyst, i hvilket omfang man vil forsgge at opkraeve den negative rente hos investor.

° Jf. Nationalbankens MFI-statistik.

© Jf. preesentation fra oktober 2013 ("Handling of negative interest rates”) pa Realkredit Danmarks hjemmeside

" BRF fondsbgrsmeddelelse nr. 37/2015, Nykredit fondsbgrsmeddelelse af 20. marts 2015, DLR Kredit fondsbgrsmeddelelser af hhv.
januar og marts 2015.



3.3.2 Eksisterende lan, hvor obligationerne refinansieres, og nye lan

For eksisterende variabelt forrentede obligationslan, der refinansieres med nye variabelt
forrentede obligationer, vil det veere op til det enkelte institut at vurdere, hvordan man vil
handtere negative renter. Det kan i forbindelse med en refinansiering skrives ind i
obligationsvilkarene, hvordan eventuelle negative renter vil skulle handteres i forhold til
investor. Nogle realkreditinstitutter har tilkendegivet, at der er mulighed for at refinansiere
l&net pa vilkar, som lader lantager fa fordel af negative renter. Det vil bero pa en
fortolkning af de relevante lanevilkar og almindelige aftaleretlige regler.

For nye lan finansieret med variabelt forrentede obligationer vil institutterne kunne skrive
ind i bade lane- og obligationsvilkarene, hvordan eventuelle negative renter vil skulle
handteres for investor og lantager.

Det er dog ikke givet, at alle institutter vil veelge den samme fremgangsméade. Nogle
institutter kan vaelge at operere med negative kuponrenter og handtere dette pa
forskellig vis. Andre institutter kan vaelge at anvende et gulv under kuponrenten pa 0
pct., som flere institutter har gjort for eksisterende lan, jf. ovenfor.

Modeller med negative renter

Safremt der anvendes negative kuponrenter, vil en mulig model (model la) veere at
forhgje afdragene, séledes at ydelsen (rente plus afdrag) ikke kan blive negativ. Dermed
nedbringes lanets restgeeld hurtigere end i en situation med positive renter. P&
investorsiden handteres dette ved, at obligationshovedstolen reduceres med
udtraekningen fra afdragene pa lanet inklusive det forhgjede afdrag. Modellen sikrer, at
udtraekningen altid vil veere stgrre end den negative rente. Realkreditinstituttet kan derfor
modregne den negative rente i udtraekningen over for investorerne. Herved undgés det,
at investor skal foretage en egentlig negativ rentebetaling til realkreditinstituttet, hvilket i
praksis kan veere vanskeligt. Pa lantagerside reduceres restgeelden med det tilsvarende
belgb. Med andre ord indebaerer modellen, at lantager forpligtes til at anvende en
eventuel negativ rente til en afdragsbetaling pa lanet. Negative renter vil dermed bidrage
til at reducere lantagers geeld. For realkreditinstituttet er der et fuldstaendigt match
mellem betalingerne eksklusive bidrag, og de udstedte obligationer vil til stadighed
modsvare de udstedte lan.

En anden model (model Ib) kan veere at udbetale de negative renter til lantager.
Obligationsinvestoren vil som i model la f& reduceret sin hovedstol med en kursveerdi
svarende til den negative rente. Samtidig udsteder realkreditinstituttet obligationer med
en kursveerdi svarende til den negative rentebetaling til Iantager og overfgrer provenuet
til lantager. | praksis kan afregning til lantager ske ved at modregne i lantagers
terminsydelse, sa laeenge det negative rentebelgb ikke overstiger denne. For
realkreditinstituttet er der et fuldstaendigt match mellem betalingerne eksklusive bidrag,
og de udstedte obligationer vil til stadighed modsvare de udstedte 1&n som i model la.
Model Ib vil vaere seerlig relevant for erhvervskunder, der har behov for at modtage den
negative rente, for at denne kan indga i en renteswap.

Begge modeller beskrevet ovenfor vurderes at veere i overensstemmelse med
balanceprincippet, da den bagvedliggende obligationsbeholdning og lanets stgrrelse
reduceres med samme belgb.

Model med rentegulv

Et alternativ til model la og Ib er at fastseette, at der er et gulv for kuponrenten pa nul
procent (model II). | givet fald vil Iantager ikke modtage en negativ rentebetaling, og
investor vil ikke fa reduceret hovedstolen. Normalt udstedes obligationerne med et
(positivt eller negativt) tilleeg til en referencerente (fx CITA), séledes at obligationen kan



seelges netop til kurs 100. Hvis obligationen har et rentegulv, og markedsrenten er
negativ, kan rentegulvet indebaere, at obligationerne skal udstedes til kurser over 100.

For nye lan vil rentegulvet saledes ikke betyde, at lantager ikke modtager den negative
rente — som tilfeeldet er, nér der anvendes rentegulve pa eksisterende lan — men blot at
den negative rente tilkommer lantager i form af en kursgevinst (forudsat at den negative
rente er forventet af investor). Dette indebaerer imidlertid, at lantagerne (pa neer
selskaber mv.) bliver beskattet af overkursen pé lanet i det pageeldende &r. Der er efter
de eksisterende skatteregler ikke mulighed for at fordele beskatningen over lanets
Igbetid. Safremt renten bliver mere negativ end forventet i lgbet af lanets lgbetid, vil
lantager dog ikke f& en gevinst heraf, da kursen pa obligationen fastseettes ved
udstedelsen.

4. SKATTEMAESSIG BEHANDLING AF NEGATIVE RENTER

Der har ikke tidligere veeret taget stilling til, hvordan man skattemaessigt skal behandle
negative renter. | henhold til de geeldende regler opgares den skattepligtige indkomst pa
baggrund af skatteyderens samlede arsindtsegter, herunder renteindtsegter. | denne
indkomst kan fradrages visse udgifter, herunder renter af geeld.

Med henblik pa at afklare behandlingen af negative renter, udsendte SKAT den 27.
februar 2015 et sdkaldt "styresignal”, der nzermere fortolker de gaeldende regler. SKAT
fastslar i styresignalet, at negative renter skal sidestilles med positive renter i
skattemaessig henseende. Renteudgifterne er sledes fradragsberettigede for langiver
(indskyder i en bank eller obligationsinvestor), og renteindteegterne er skattepligtige for
lantager. Der henvises i gvrigt til SKAT’s styresignal, der er vedlagt som bilag 1.

Den skattemaessige behandling af de konkrete modeller, der er beskrevet ovenfor,
kommer til udtryk pa forskellig vis.

For rentetilpasningslan vil den negative rentebetaling veere skattepligtig for lantager,
uanset om denne modregnes i afdrag og bidragsbetaling, eller om belgbet reelt kommer
til udbetaling. Tilsvarende vil investor kunne opna et skattefradrag for kurstabet pa
obligationen. Fradragstidspunktet for investor afheenger af, hvilke skatteregler investor
konkret er omfattet af.

For nye lan finansieret med variabelt forrentede obligationer og for nye
obligationsudstedelser i forbindelse med eksisterende Ian kan der som beskrevet
anvendes enten modeller med negative renter eller en model med rentegulv.

I model la, hvor den negative rente handteres ved, at investors obligationshovedstol og
lantagers restgeeld reduceres med et belgb svarende til den forfaldne negative rente, vil
lantager labende veere skattepligtig af renteindteegten, ogsa selvom lantager ikke har
faet belgbet udbetalt. Denne effekt skal ses i lyset af, at renten generelt er lav, og
lantager derfor opnar en besparelse, samt at lantager i henhold til god-skik reglerne ved
optagelsen blev vurderet til at kunne betale ydelsen pa fastforrentet 30-arigt 1an med
afdrag. Investor vil omvendt kunne fradrage veerdien af den negative rente uden at skulle
have penge op af lommen. For investor udlignes likviditetseffekten, nar obligationen
udtreekkes, og investor alene modtager hovedstolen med fradrag af de palgbne negative
renter. For lantager udlignes likviditetseffekten i takt med, at lanet afdrages.

I model Ib, hvor den negative rente udbetales til lantager, vil der ogsé ske en beskatning
hos lantager af den modtagne rentebetaling.

10



I modellen med et rentegulv (model II) vil Iantager som naevnt fa en kursgevinst, hvis
obligationen saelges over kurs 100, men skal indfries til kurs 100 ved obligationens
udlgb.? Lantagers kursgevinst vil vaere skattepligtig i det &r, hvor Ianet optages. Efter
skat vil overkursen medfare et stgrre lgbende rentefradrag eller en reduceret
skattepligtig renteindtaegt for lantager. Der kan séledes ogsa i denne model opsta
tidsforskydninger i indkomstskatterne, som imidlertid skal ses i lyset af netop det lave
renteniveau, som indebeerer, at nutidsveerdien af virkningen pa skattegrundlaget ma
forventes at veere ganske lille.

I model Il vil likviditetseffekten for lantager i udstedelsesaret veere stgrre end i model la
og Ib.

5. VURDERING

Danmark har et velfungerende realkreditsystem. Systemet er karakteriseret ved
balanceprincippet og en hgj grad af transparens og standardisering, der ggr det
gennemskueligt og nemt forstaeligt for bade lantagere og investorer, og sikrer et likvidt
marked for realkreditobligationer.

Det har veeret et overordnet mal i draftelserne i arbejdsgruppen om negative renter, at
bevare muligheden for at fastholde et transparent og likvidt obligationsmarked. Det er
imidlertid ikke tilladt, at institutterne naermere aftaler, hvordan negative renter skal
handteres. Det vil have karakter af koordination og veere i strid med konkurrenceloven.

Arbejdsgruppen er enig om, at negative renter ikke giver veesentlige problemer for
rentetilpasningslan. Udfordringen ligger i det vaesentligste i forhold til variabelt forrentede
obligationslan med og uden afdrag.

Arbejdsgruppen er enig om, at der som udgangspunkt ikke er noget problem i, at
institutterne veelger at handtere negative renter forskelligt pa lan finansieret med
variabelt forrentede obligationer. Lantager vil i alle de beskrevne modeller modtage den
negative rente blot pa forskellig vis; som en direkte udbetaling, som en reduktion af
restgeelden eller som en kursgevinst.

Hvis der veelges relativt ensartede modeller vil institutternes udstedelser af variabelt
forrentede obligationer vaere ngere substitutter. Det vil forbedre likviditeten pa
obligationsmarkedet til gavn for investorerne. Bedre likviditet vil medvirke til en lavere
rente til gavn for lantagerne.

I en model uden et rentegulv (model la og Ib) beskattes lantager lgbende af stgrrelsen
pa den modtagne rentebetaling. | en model med et rentegulv (model I1) sker hele
beskatningen af lantagers kursgevinst pa udstedelsestidspunktet, og dermed far
lantageren har opnaet nogen besparelse i kraft af en kursgevinst eller det lgbende
rentefradrag hhv. den reducerede lgbende skattepligtige renteindteegt, og ogsa far det
star klart, at der rent faktisk i sidste ende opnas en sadan gevinst. Der er risiko for, at
gevinsten reduceres eller forsvinder helt, hvis lantageren senere ma indfri lanet mellem
to refinansieringer. Da de anvendte obligationer ikke er konverterbare, ma indfrielsen
muligvis ske til en kurs over 100. Der er under geeldende regler ingen modsvarende
fradragsret for det kurstab, der lides i forbindelse med en sadan indfrielse.

Ved modeller med rentegulv far lantager den forventede negative rente i form af en
hgjere kurs, mens lantager ved modeller uden rentegulv far den faktiske negative rente.

8 De variabelt forrentede realkreditlan er typisk obligationslan. For obligationslan er der ikke kursgevinstbeskatning, hvis udbetalingen
sker inden for en periode p& 6 mdr. efter tilbuddet er givet, og hvor tilbudskursen var under 100.
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Det kan ikke pa forhand afgares, hvad der er bedst for lantager. Det vil afhaenge af
markedsudviklingen

Det bemeerkes, at investorerne i realkreditobligationer endnu ikke har erfaring med at
aftage obligationer med negativ rente i stgrre omfang. For mange investorer, iseer de
udenlandske, formodes der pa kort sigt at veere systemmaessige udfordringer i forhold til
at handtere negative renter. Disse udfordringer méa forventes at opsta, uanset hvilken
model der anvendes, og uanset om de bagvedliggende l1an amortiseres. Det skyldes, at
systemudfordringerne ikke er isoleret til handtering af betalingsstramme, men ogséa
vedrgrer handtering af negative kuponrenter i handelssystemer, risikostyringssystemer,
regnskabssystemer mv. Men disse systemmaessige udfordringer kan Igses. De fleste
investorer forventes derfor at kunne handtere eller blive i stand til at handtere bade
modeller med og uden rentegulv.

Det skal dog slas fast, at det er urealistisk med en lgsning, hvor investorer skal handtere
negative kuponrenter ved rent faktisk at skulle levere en betaling til lantager. Hertil er de
administrative problemer for store — specielt for udenlandske investorer. En sadan
Izsning ma forventes at betyde, at der ikke vil vaere investorinteresse for produktet.

Det er samlet set arbejdsgruppens vurdering, at der fremadrettet som hovedregel bar
veere mulighed for negative renter bade over for investor og lantager. Aftalegrundlaget i
form af l&nevilkar, prospekt og obligationsvilkar ma i givet fald tilpasses, sa der ikke kan
opsta tvivl om investors og lantagers retsstilling. Det udstedende institut skal med
sikkerhed have mulighed for at modregne negative renter hos investor uden risiko for at
blive erkleeret konkurs. Lantager skal varsles tilpasninger i lanevilkar ved refinansieringer
af eksisterende lan til nye obligationer, hvor der er mulighed for negative renter. Ved
refinansiering af eksisterende 1&n ma der endvidere ske en tilpasning af lanevilkarene, sa
de fremover matcher nye obligationer, hvor der er mulighed for negative renter og
forhgjede afdrag/udtraekninger over for savel lantager som investor.

Arbejdsgruppen har overvejet, om det, bl.a. for at undgéa for megen kompleksitet i
systemet, vil veere hensigtsmaessigt at lovgive fremadrettet om handtering af negative
renter pa lan finansieret med variabelt forrentede obligationer. Det er dog
arbejdsgruppens vurdering, at der ikke umiddelbart er behov for lovgivning pa omradet,
da institutterne med fordel kan gives rum til at veelge den fremgangsmade, der passer
bedst til det enkelte instituts forretningsmodel.

Arbejdsgruppen opfordrer dog erhvervs- og vaekstministeren til at falge omradet teet med
henblik pa i lgbet af 2016 at vurdere, om renteudviklingen og institutternes handtering
heraf giver anledning til lovgivningsmaessige initiativer. Skatteministeriet har derudover
tilkendegivet, at ministeriet vil indkalde sektoren til et mgde med henblik pa yderligere
belysning af de skattemaessige aspekter af Ian med rentegulv, jf. afsnit 4.
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6. BILAG 1: Styresignal fra SKAT, 27. februar 2015

Sammenfatning
Styresignalet indeholder en beskrivelse af reglerne om henholdsvis beskatningen af og
fradrag for negative renter.

1. Baggrund og problemstilling

Den seneste udvikling i renten har medfart, at der i en raekke tilfaelde bliver fastsat en
negativ rentesats pa flere typer af fordringer/geeld, bl.a.
realkreditobligationer/realkreditldn og indlanskonti i pengeinstitutter. Negativ rentesats
indebeerer, at der skal betales en rente fra kreditor til debitor.

Der har ikke tidligere veeret taget stilling til henholdsvis beskatningen af modtagerne af
de negative renter (debitorerne) og fradragsretten for betalerne af de negative renter
(kreditorerne).

Foranlediget heraf beskriver SKAT i dette styresignal de helt grundleeggende regler om
henholdsvis beskatningen af og fradrag for negative renter.

2. SKATSs opfattelse
Efter statsskattelovens § 4 e medregnes renteindtaegter til den skattepligtige indkomst.

Efter statsskattelovens § 6 e kan renteudgifter af geeld fradrages i den skattepligtige
indkomst. Efter sin ordlyd er bestemmelsen ikke begraenset til debitors renteudgifter af
geeld. Fradragsretten ma derfor ogsé geelde, nar det er kreditor, der har en renteudgift.

Rentebegrebet er ikke defineret i skattelovgivningen. | Den juridiske vejledning 2015-1,
afsnit C.A.11.1.1. (renteindtaegter) og afsnit C.A.11.2.1. (renteudgifter) er renter defineret
som "et saedvanligt periodisk vederlag til kreditor, beregnet som en bestemt procentdel
af den til enhver tid vaerende restgeeld, for at stille kapital til disposition." Der er hermed
alene foretaget en definition af renter i den situation, hvor rentesatsen er positiv. Den
juridiske vejledning indeholder séledes ikke nogen definition af renter i den situation,
hvor rentesatsen er negativ, og hvor der séledes ikke er tale om et vederlag til kreditor
for at stille kapital til disposition.

P& den baggrund finder SKAT, at der i de situationer, hvor en negativ rente er et
periodisk vederlag til debitor, beregnet som en bestemt procentdel af den til enhver tid
vaerende restgeeld, er tale om en rente i relation til statsskattelovens 88 4 e og 6 e.

En renteindteegt i form af en negativ rente er dermed skattepligtig for debitor efter
statsskattelovens 8 4 e og en renteudgift i form af en negativ rente er dermed
fradragsberettiget for kreditor efter statsskattelovens § 6 e.

Savel en renteindtaegt for debitor i form af en negativ rente, som en renteudgift i form af
en negativ rente for kreditor medregnes for personer til kapitalindkomsten, jf.
personskattelovens § 4, stk. 1, nr. 1. Personer, der anvender
virksomhedsskatteordningen, skal medregne renter vedrgrende virksomheden i den
personlige indkomst. Dette geelder ogsa for negative renter vedrgrende virksomheden.

Palgbne renteudgifter i form af negative renter for kreditor fradrages efter

pensionsafkastbeskatningslovens § 9, stk. 1, ved opggrelsen af beskatningsgrundlaget.
Modtagne renteindteegter i form af negative renter for debitor medregnes tilsvarende
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som formueafkast i beskatningsgrundlaget efter pensionsafkastbeskatningslovens 8§ 3,
6 og 7, jf. pensionsafkastbeskatningslovens § 15, stk. 1.

Spargsmal om behandlingen af negative renter i relation til anden skattelovgivning vil
blive adresseret senere.

3. Gyldighed

Styresignalet ophaeves ved indarbejdelse i Den juridiske vejledning 2015-2.
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