ULF PERBO

Varfor fick Sverige en depression
i borjan pa 90-talet?

Varfor fick Sverige en depression istallet for ett vanligt
Iagkonjunkturforloppl borjan pa 1990-talet? | denna artikel diskuteras
de gangse forklaringar som brukar aberopas (t ex 6vervarderad krona)
och havdas att dessa forklaringar |amnar betydande delar av
krisforloppet oforklarat. Sutsatsen ar istallet dels att krisen inte bor
forklaras som orsakad av ett flertal olyckliga oberoende handelser. De
forandringar i bostadsbeskattningen som genomférdesi samband med
skattereformen ar en viktig exogen handelse som orsakade eller i
betydande grad forstéarkte flera av de handel ser som utgor krisens
forlopp. Dels att utvecklingen bortsett fran omlaggni ngen av
bostadsbeskattningen troligen skulle skapat en djup Iagkonjunktur men
inte en depression med fallande BNP tre &r i rad. Overgangen fran
l&gkonjunktur till depression berodde i betydande utstrackning patva
misstag i skattereformen med avseende pa bostadsbeskattningen.

Den férsta halvan av 90-talet hade Sveri-
ge en mycket svag ekonomisk utveckling.
Aren 19901993 f6ll BNP med ca 5 pro-
cent och perioden 1990 till 1995 stannade
pa en 6kning med blygsamma 2 procent.
Den som vill forsta denna bade historiskt
och internationellt unika kris stéter snart
pa problem. Bade bland forskare och i
den allménna debatten ser man snart att
olika och delvis motsagelsefulla forkla-
ringar presenteras. Vad & orsak och ver-
kan? Framforallt finns for Sverige den
viktiga fragan varfor en makroekonomisk
utveckling med bl a 6vergang till en 1&g-
inflationsekonomi fick helt andra effekter
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i Sverige an i andra lander. Varfér fick vi
en depressiondiknande utveckling istéllet
for en vanlig rejal lagkonjunktur? Aven
av Ekonomisk Debatts temanummer om
finanskrisen (nr 1/98) och efterfoljande
artiklar (nr 2/99) framgér detta problem.
De bakgrundsbeskrivningar av det rede-
konomiska krisforloppet som finns har
svart att entydigt beskriva vad som hande,
speciellt med avseende pa eventuella or-
sakssamband.

Assar Lindbeck! stéter pa samma pro-
blem och sammanfattar sin bedomning pa
foljande sétt (vilket jag uppfattar som en
allmént accepterad beskrivning):

"Den narmast till hands liggande for-
klaringen till att recessionen i 90-talets
borjan blev s3 djup & att inga forsok
gjordes att méta kostnads- och efterfrage-
chockerna med devalvering eller 6kad in-
hemsk efterfrdgan pa varor eller arbets-

1 Lindbeck [1998, s 81]
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kraft. Det foreldg ocksa en ovanlig samti-
dighet i ett antal negativa utbuds- och ef-
terfrégechocker. Viktiga exempel & den
internationella recessionen, de hojda real-
rantorna pa varldsmarknaden och (&nnu
mer) i Sverige, den drastiska nedgangen i
tidigare inflaterade priser pa kapitaltill-
gangar och det ungeféar 75-procentiga fal-
let i byggnadsverksamheten i fastighets-
sektorn. Samtidigt rékade ett stort antal
finansiella institutioner ut for en alvarlig
solvenskris... Tyvarr har det inte varit
majligt att avgora vilken av dessa forkla-
ringar till den djupa recessionen som &r
den viktigaste. Min personliga beddm-
ning & att de viktigaste faktorerna var
den Overvérderade kronan och rearante-
chocken — den sistnamnda delvis ett re-
sultat av att kronan var Overvérderad.
Flera av de negativa chocker som den
svenska ekonomin utsattes for i borjan av
90-talet var helt klart ett "arv” fran 80-ta-
lets héndel ser och palitik.”

Forklaringen att den ekonomiska kri-
sen hade rotter [angt tillbaka i tiden med
betydande inslag av strukturella problem
ar vanligt forekommande. N&r sedan en
kreditavreglering gjordes skapade detta
en finanskris som i sin tur utléste den la-
tenta ekonomiska krisen. Finansplanerna
i borjan pa 90-talet & exempel pa detta
synsitt2. Aven Ari Kokko argumenterar i
Ekonomisk Debatt 2/99 fér att den real-
ekonomiska krisen foljde pa finanskris-
en.® Dock utan att dberopa nagon inver-
kan frén underliggande strukturproblem.

Urban Béckstrom pléderar i Ekonomisk
Debatt 1/98 for det motsatta sambandet
mellan finanskrisen och den reaekono-
miska krisen*. Han andluter sig till syn-
séttet att krisens orsaker hade rétter langt
tillbakai tiden. Daremot verkar han mena
att det var den realekonomiska krisen
som utldste finanskrisen och inte tvéartom.
Aven Ingves och Lind argumenterar i
samma tidskrift for att det var den real-
ekonomiska krisen som utloste finanskri-
sen®.

Dels finns alltsd oklarheter kring orsak

och verkan bland de olika handelser som
intraffade i borjan pa 90-talet och som
kan ha med krisen att gora. Dels tar man
sig lite for enkelt férbi problemet varfor
det blev en depression istéllet for en van-
lig lagkonjunktur. Den Overvarderade
kronan & en av de vanligast forkomman-
de forklaringarna till krisen. Men expor-
ten véxte 1990-1993 och utrikeshandeln
gav ett positivt bidrag till BNPs tillvaxt.
Hur kan det forklara ett fall i BNP med
fem procent under samma period?

Ingen generell recession

Riktigt problematiska blir de breda for-
klaringarna till krisen om man bryter ner
falet i BNP pa olika efterfragekompo-
nenter. | tabellen nedan visas dels perio-
den 19901993, dv s dren da BNP fall.
Dels hela forsta halvan pa 90-talet
(1990-1995) for att tydliggora vissa for-
lopp som inleddes under aren med fallan-
de BNP och som syns tydligare om perio-
den som studeras férlangs nagot.

Hér framtrader en bild av en ekonomi
som mer generellt inte alls befann sig i
nagon djup recession. Om vi tills vidare
bortser fran bostadsinvesteringar och pri-
vat konsumtion stod ekonomin i stort sett
pa oforandrad aktivitetsnivd 1990-1993
for att sedan borja vaxa markant. Forsta
halvan pa 90-talet gav en markant upp-
gang. Savd offentlig konsumtion som in-
vesteringar (exkl bostader) l1ag 1995 pa
ungefar samma niva som 1990. Inte ens i
byggbranschen fanns nagon generell ned-
gang. Bygginvesteringarna exklusive bo-
stadsinvesteringarna var lika stora 1995
som 1990 efter att déremellan haft en
konjunktursvacka med kraftigt men tam-
ligen normalt forlopp. Utrikeshandeln

2Set ex Regeringens proposition
[1993/94:100]

3 Kokko [1999]
4Backstrom [1998]
5Ingves & Lind [1998]
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Tabell 1 BNP:s och négra efter fr agekompo-
nenters utveckling 1990-1995 1991

arspriser
Procentuell forandring
1990-1993 1990-1995
BNP -5 2
Privat konsumtion —4 -1
Bostadsinvesteringar -39 =72
Ovriga ekonomin -1 18

Miljarder kronor
1990-1993 1990-1995

BNP —69 29
Privat konsumtion =27 -8
Bostadsinvesteringar ~ —37 —69
Ovriga ekonomin 4 106

Kélla: Konjunkturinstitutets analysunderlag
(november 1996).

gav ett positivt bidrag till BNPs tillvaxt
under bada perioderna ovan.

Det fanns alltsd i grunden bara tva pos-
ter som bidrog till recessionen. Privat
konsumtion och bostadsbyggandet.

Varfor g6nk den privata
konsumtionen?

Falet berodde inte pa ndgon nedgang i
hushdllens disponibla inkomster. Tvartom
steg dessa realt med sex procent 1990-
1993 och med su procent 1990-1995.
Bakom fallet 1&g ett kraftigt omslag av
hushallens sparande i forhallande till dis-
ponibelinkomsten. Det & dock missledan-
de att tala om en Okning i sparandet.
Sparkvoten kallas skillnaden mellan in-
komster och konsumtion i national réken-
skaperna. Om hushallen dkar sinaamorte-
ringar registreras detta som Okat sparande.
Utvecklingen under 90-talet kan i alt vé&-
sentligt forklaras av de kapitalforluster —
realiserade och orealiserade — som hushal-
len gjorde nar deras tillgangar, framst bo-
stéderna, foll i varde®. Detta skapade ett
behov av att reducera skuldséttningen, vil-
ket drev upp amorteringarna. Slutsatsen &r
att nedgangen i privat konsumtion i bety-

dande utstréckning har sin forklaring pa
bostadsmarknaden.

Varfor foll
industriproduktionen?

En del av krisforloppet som intuitivt inte
lika uppenbart har sin forklaring pa bo-
stadsmarknaden & industriproduktionen.
Den go6nk med nd&a 10 procent
1990-1993 och steg med néra 20 procent
1990-1995. Det var givetvis det kraftiga
kronfallet i slutet pa 1992 som gav denna
aterhdmtning. Industriproduktionens sva-
ga utveckling i borjan pa 1990-talet for-
klaras ofta med den kraftigt vervérdera-
de kronan till féljd av en snabbare 16ne-
kostnadsokning &n omvérlden under flera
ar. Den nagot stérande iakttagelsen i sam-
manhanget &r att exporten har okat varje
& under sdvd 80- som 90-talet utom
1991. Ar 1991 gav utrikeshandeln dock
anda ett positivt bidrag till BNP eftersom
importen §6nk @nu mer. Om industri-
produktionen sjonk kraftigt 1990-1993
trots att exporten véxte med 8 procent
kan den overvérderade kronan inte vara
den enda €eller ens den viktigaste forkla-
ringen till en kraftig nedgdng i BNP.
Viktiga forklaringar maste ocksa finnas
inom landet. Vi &r da tillbaka pa bostads-
marknaden och den privata konsumtio-
nen. Ungefér en tredjedel av bostadsbyg-
gandets kostnader utgdrs av materialin-
kop inom landet. Industriproduktionen
foll 1990-1993 med ca 33 mdr kr. Tota
byggverksamhet inkl reparationer §onk
med ca 55 mdr kr medan bostadsbyggan-
det inkl reparationer sjonk ca 42 mdr kr.
En tredjedel av detta & 18 respektive 14
mdr kr. Nedgangen i byggandet forklarar
alltsd ungefar halva nedgangen i industri-
produktionen.

6 Se OECD [1994] och Berg och Bergstrom

[1995]. Aven Backstrom [1998] ansluter sig
till denna uppfattning.
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Privat konsumtion sjonk 27 mdr kr. Det
fall i industriproduktionen som detta bor
ha genererat técker formodligen stérre
delen av det dterstdende fallet. Tillsam-
mans med den minskade privata konsum-
tionen (som ju enligt resonemanget tidi-
gare beror pa bostadsmarknaden) forefal-
ler altsd minskade leveranser till bygg-
branschen vara de viktigaste forklaringar-
na till industriproduktionens bidrag till
den realekonomiska krisen.

Det viktiga med resonemanget hittills
ar att peka pa att det inte fanns nagon
djup allmén realekonomisk krisi Sverige
i borjan pa 90-talet, orsakad av flera
oberoende olyckliga omstandigheter.
Krisférloppet har istéllet i betydande ut-
strackning sina rétter pa bostadsmarkna-
den.

Utvecklingen pa ar bets-
mar knaden och av de offentliga
finanserna

Utifran synséttet att utvecklingen pa bo-
stadsmarknaden i huvudsak &r ett exogent
inslag i krisférloppet (se nedan) och att
betydande delar av andra inslag i krisen
ar endogena férlopp som orsakades av ut-
vecklingen pa bostadsmarknaden kan
man se hur detta paverkar flera delar av
ekonomin.

Sysselséttningen i hela ekonomin foll
med nédra 500 000 personer under forsta
halvan pa 90-talet. | grova drag fordelas
detta pa 100000 vardera i byggbran-
schen, offentlig sektor och tjanstenaring-
arna samt 200000 i tillverkningsindus-
trin. Nedgangen i byggbranschen uppgick
altsa till ca 100 000 personer. Enligt be-
rékningar som SCB gjort utifran national-
rékenskapernas input/outputstruktur bor
ytterligare 60 000 sysselsatta forsvunnit
som en direkt foljd av detta (kerier, ma-
terialindustrin m m). Nedgangen i privat
konsumtion forklarar ytterligare en del av
nedgangen. Ett sysselsdttningsfall pa at-
minstone 200 000 personer & alltsa di-

rekt relaterat till bostadsmarknadens ut-
veckling. Den kraftiga uppgangen i pro-
duktivitet inom tillverkningsindustrin for-
klarar en stor del av det aterstaende fallet
i industrins sysselsdttning och forsvag-
ningarna av de offentliga finanserna ned-
gangen i den offentliga sysselséttningen.
En vasentlig del av de sistndmnda effek-
terna kan anses vara beroende av krisen i
Ovrigt (och darmed av utvecklingen pa
bostadsmarknaden). En betydande del av
sysselséttningsfallet  sammantaget  kan
altsA hérledas till impulserna fran bo-
stadsmarknaden.

De offentliga finanserna férsémrades i
huvudsak beroende pa att skattebaserna
krympte och minskade intakterna samti-
digt som kostnaderna for arbetslGsheten
steg. Dessa effekter & rimligen i allt v&
sentligt proportionella mot vilka delar av
den reala ekonomin som krympte och vil-
ka delar som sdg sysselsittningen falla
Utifran resonemangen tidigare i denna ar-
tikel kan darfoér en betydande del av for-
samringen falla tillbaka pa bostadsmark-
nadens utveckling.

Finanskrisens koppling till den
realekonomiska utvecklingen

For att hog belaning och fallande fastig-
hetspriser ska leda till en finanskris for-
dras att fastighetsdgarna inte kan betala
sina lan. Annars &r ju vardet pa sikerhe-
terna av underordnat intresse. Detta in-
traffar om vakanserna okar och de mgjli-
ga hyresnivaerna sjunker. | viss utstrack-
ning forekom fastighetsafférer dar kassa-
flodet frén borjan var negativt och avsik-
ten var att inom Kort istéllet realisera en
forvantad vardestegring’. Utlaningen till
denna typ av fastighetsafférer var dock
knappast s& omfattande att den kunde ut-
[6sa en nationell finanskris. Troligare ar
att det var en ovantat djup konjunkturned-
gang med falande sysselsdttning och

7 Lind [1998]
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siunkande omséttning i manga branscher
som minskade lokalbehoven, sankte hy-
rorna och skapade betalningsproblem for
stora grupper fastighetsdgare. Darmed
blev den hdga beldningen och det fallan-
de vardet pa fastigheterna ett problem
som kunde skapa en finanskris. Flera
skribenter i Ekonomisk Debatts temanum-
mer om finanskrisen angluter sig till detta
synsétt (setidigare referenser).

Som tidigare framgétt av denna artikel
& ett huvudtema att utvecklingen pa bo-
stadsmarknaden i vésentlig utstrackning
bidrog till att vad som kunde ha blivit en
vanlig lagkonjunktur istallet Gvergick till
en depression. Detta kan alltsd dven vara
en viktig orsak till att finanskrisen utlés-
tes. Den hoga beldningen och de fallande
fastighetspriserna genom sjunkande infla-
tionstakt m m skapade forutséttningar for
en finanskris, men utldste den inte.

Varfor kollapsade
bostadsinvesteringarna?

 Det berodde inte pa att hushdllens in-
komster s6nk. Hushdlens disponibla
inkomster steg realt med sex procent
1990-1993 och med su procent
1990-1995.

 Det berodde inte pa avtrappningen av
réntebidragen. Kollapsen i bostads
byggandet hade redan &gt rum innan
det sk Danellsystemet tréadde i kraft.
Villapriserna kollapsade efter 1991
och borde allt annat likaistéllet snarast
forstérkas av den utbudsbegrénsning
som subventionsavtrappningen inne-
bar.

* Det kan inte annat &1 i mindre ut-
strackning forklaras med ranteutveck-
lingen. De nominella réntorna hade en
sunkande trend under borjan pa 90-ta-
let (de korta réntorna steg dock kraf-
tigt under valutakrisen 1992). De no-
minella rantorna & viktiga for bo-
stadsmarknaden eftersom hushdllen
till betydande del resonerar utifran en
likviditetsrestriktion. Realréntan steg

dock kraftigt under borjan pa 90-talet
da inflationstakten foll snabbare an
rantorna. En indikation pa vad ranteut-
vecklingen och den allménna ekono-
miska utvecklingen borde fatt for ef-
fekter kan vi fa genom att jamforamed
naringslivets byggande (exkl industri-
lokaler). Efter ett kraftigt fall
1990-1993 (som drevs pa av finans-
och fastighetskrisen) vande byggandet
uppat 1994 och &r redan i & hogre an
1990. Det innebér att nivaernanu &r de
hogsta nagonsin. Har ledde realréan-
teuppgangen i kombination med fi-
nans- och fastighetskrisen till ett tamli-
gen normalt l1agkonjunkturforlopp som
sa smaningom slog om till en ater-
hamtning. Bostadsbyggandet var 1998
daremot ca 75 procent under 1990 ars
nivd och ndgon tydlig &terhamtning
har @nnu inte inletts. Varfor blev det
kollaps istéllet for agkonjunktur?

 Det berodde inte pa att det svenska bo-
stadsbyggandet var speciellt hogt. Som
andel av BNP |&g vara bostadsinveste-
ringar pa 80-talet under genomsnittet i
OECD, precis som de har gjort sedan
60-tal et®.

 Det berodde inte pa att kostnaderna for
att bygga bostéder var hdga i Sverige.
Till r&dande vaxelkurser 1&g byggkost-
naden kring det europeiska snittet och
justerat for den inhemska prisnivan var
byggkostnaderna i Sverige bland de
absolut |agsta.®

Bostadsmarknadens nedgang i allménhet
och byggkollapsen i synnerhet — och dér-
med Gvergangen fran lagkonjunktur till
depression i borjan pa 90-talet — orsaka-
des i betydande utstrackning av tva miss-
tag i samband med skattereformen
1990/91. Dels den Overbeskattning som
infordes pa bostadsinvesteringar, dels hur
dessa regler inférdes.

8 Se't ex Byggentreprendrerna [1999]

9 Engebeck & Wigren [1997]
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Kapital eller konsumtion?

En vara eller tjanst ska enligt skattesyste-
mets uppbyggnad endera beskattas som
kapital eller som konsumtion. Kapitalbe-
skattning innebér att avkastningen beskat-
tas med 30 procent och att motsvarande
avdragsrétt finns for utgifter. Ingen moms
ska utgd. Pa detta sétt beskattas t ex kapi-
tal placerat i en obligation. Konsumtions-
beskattning innebér att moms utgar och
att det inte finns ndgon avkastningsbe-
skattning. | Sverige har vi aven avdrags-
rétt for ranteutgifter kopplade till kon-
sumtionsvaror, vilket teoretiskt kan ifra
gaséttas.

| samband med 1990/91 &rs skattere-
form slogs fast att bostadsbeskattningen
ska uppfattas som en del av kapitalbe-
skattningen. Detta 1&g bakom valet av
skattesats, 1,5 procent av fastighetens tax-
eringsvarde’©, Utgangspunkten var — och
ar — att kapital placerat i bostader ska be-
skattas neutralt mot kapital placerat pa
annat sétt, t ex i obligationer eller aktier.!t

Parallellt med att utredningen om re-
formerad inkomstskatt!? ldmnade detta
forslag, foreslog kommittén for indirekt
skatt!® att investeringar i nya bostader
istéllet skulle betraktas som konsumtion.
Som en fdljd av detta foreslog den sist-
namnda kommittén full moms pa bo-
stadsbyggande.

Bade kapital- och
konsumtionsskatt!

Resultatet av regeringens proposition och
sedermera riksdagens beslut blev att bada
utredningarnas, sinsemellan motstridiga
forslag, kom att genomfdras. Kapital som
placeras i nya bostader blev darmed be-
skattade med bade full kapitalskatt och
full konsumtionsskatt. Detta & naturligt-
vis i strid med skattesystemets principer.
Inga andra varor, tjanster eller kapitalpla-
ceringar & forema for denna dubbelbe-
skattning. Konsekvensen &r att skattebe-
lastningen pa boendet idag uppgar till ca

65 procent’ (varierar med ader och upp-
|atel seform), vilket kan jamforas med den
generella skattekvoten kring 54 procent.
Ett argument for att beskatta kapital som
placeras i nya bostader med béde kapital-
och konsumtionsskatt skulle kunna vara
att bostaden kan ses som sava en kon-
sumtionskapitalvara som en kapital place-
ring. Konsekvensen av detta bor dock
rimligen bli att skatten bor vara pa en ni-
va som motsvarar genomsnittet av kapi-
tal- och konsumtionsbeskattningen, inte
att de ska adderas pa varandra. Betank
annars konsekvenserna i ett land med 51
procents moms och 51 procents kapital-
skatt.

Foljderna av dubbelbeskattningen till-
sammans med de Ovriga skattedkningarna
som skattereformen forde med sig (moms
pa vatten, energi, fastighetsskétsel m m)
blev dramatiska. Hyrorna hojdes i ge-

10 Principiellt bér fastighetsskatten motsvara
30% skatt pa den l&ngsiktiga realrantan multi-
plicerad med fastighetens marknadsvérde. Se
t ex Englund [1994] for en analys av detta.

11 Frigan har darefter diskuteratsi flera utred-
ningar, bl a SOU 1992:11, SOU 1994:57 och
Ds 1998:3. Alla har delat denna syn. "Ut-
gangspunkten for beskattningen av dgda bo-
stéder &r att investeringar i egen bostad bor be-
skattas neutralt i forhallande till andra kapital-
placeringar” (SOU 1994:57, del 11, sid 57).

12 50U 1989:33
13 SOU 1989:35

14 Skattebelastningen pé& boendet kan endera
beréknas detaljerat som summan av den skatt
som ingdr i hyrans olika bestandsdelar (mate-
ria, 16ner, transporter mm vid uppférandet,
skatterna pa energi och andra driftskostnader
osv). Det kan ocksd enkelt visas att storleks-
ordningen 65% & rimlig genom att anta att
uppférandet av en bostad har samma skattebe-
lastning som vilken fullt momsbelagd vara
som helst och till detta l&gga skattebel astning-
en pa driftsdelen av hyran. Dar ingar fastig-
hetsskatten som en betydande del och hojer
skattebel astningen pa hyran till ca 65%.
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nomsnitt i hela bestandet 1990-1997 med
ca 40 procent realt. Boendekostnadernas
andel av hushdllens disponibla inkomster
steg till de hogsta i varlden. For ar 1997
uppgick den till hela 31,5 procent.

Denna relativprischock pa boendet ska-
pade ett behov av att kraftigt reducera bo-
stadskapitalet i Sverige. De skenande bo-
endekostnaderna drev fram ett prisfall pa
bostdder som skapade den amorterings-
chock ("6kning av sparkvoten”) som fick
privat konsumtion att falla.

Forutom denna relativprischock pa bo-
endet gentemot andra hushalIsutgifter till-
kom en relativprischock for nyproduktion
gentemot bestandet. Genom inférandet av
full moms och full kapitalbeskattning
foljt av en subventionsavtrappning blev
konkurrensléget for nyproduktion omaj-
ligt nar bestandspriserna samtidigt foll.
En kollaps i bostadsbyggandet blev ound-
viklig. Bostadsbyggandet utgdr normalt i
OECD-lander mellan fyra och fem pro-
cent av BNP. Till stora delar utplanades
dennadel av ekonomin (se Tabell 1). Som
formodligen det enda vastlandet i modern
tid krymper det svenska bostadskapital et
idag markant &r efter & da fordlitnings-
takten idag Overstiger nyinvesteringstak-
ten!s. Da ska vi hai danke att de berak-
ningar som gjordes i slutet pa 80-talet in-
dikerade att vart bostadskapital redan da
I&g under ett europeiskt genomsnitt1e.

Ett misstag i skattereformen bidrog
altsd i vasentlig utstrackning till att vad
som annars skulle blivit en kraftig men
normal |agkonjunktur i borjan pa 90-talet
forvandlades till en depression. Vi gar av
samma skal snabbt i riktning mot ett av
vastvéarldens lagsta realkapital i bostéder.
| en expertbilaga till utredningen om re-
formerad inkomstskatt av Mats Persson'’
redovisas berékningar som visar vilka
dramatiska effekter som kunde intraffa pa
bostadsmarknaden. | betdnkandet an-
vands inte expertbilagans slutsatser pa
annat sétt an att tillfalliga nedséttningar
av fastighetsskatten foreslogs. Formod-
ligen var det mitt under Overhettningen

1989 svart att tillgodogodra sig innebtrden
av Perssons skattningar.

Om skattereformen hade inneburit det
som var avsikten, ndmligen att upphdra
med de bade synliga och osynliga sub-
ventioner som fanns for boendet och info-
ra ett neutralt och enhetligt system, skulle
|agkonjunkturen férmodligen aldrig dver-
gétt i depression. Nu gick boendet under
en mycket kort tidsperiod fran att ha varit
subventionerat till att vara extremt hart
beskattat, &ven jamfort med den generella
skattenivan i vart skattesystem med vérl-
dens hogsta skatter.

Overgéngen fran att boendet varit sub-
ventionerat till en neutral beskattning
skulle ha inneburit ett kraftigt 1agkon-
junkturforlopp pa bostadsmarknaden. Det
finns dock goda skdl att anta att den kol-
laps som nu intréffade inte skulle ha in-
traffat om skatteomlaggningen stannat
vid detta. Skillnaden mellan dagens be-
skattning av bostadsbyggande och en
neutral likformig beskattning illustrerar
detta. Den norm som géller &r att kapital
placerat i en bostad ska beskattas likvér-
digt med kapital placerat i t ex en obliga
tion. For att detta ska uppnds maste vi en-
dera ta bort momsen pa kapital som in-
vesteras i bostader eftersom nagon sadan
ju inte utgar pa kapital som placerasi en
obligation. Alternativt kan fastighetsskat-
ten sankas sa att det diskonterade nuvér-
det av sénkningen motsvarar den extra
moms som utgdr pa kapitalplaceringar i
bostéder. Réknat pa dagens genomsnittli-
ga marknadsvérde skulle det ge en fastig-
hetsskatt p& endast ngra tiondels procent
for en villa. Bada alternativen skulle ha
gett ett betydligt gynnsammare konjunk-
turforlopp.

15 Byggindex [1997]
16 Summers & Heston [1991]
17 Persson [1989]

Ekonomisk Debatt 1999, &rg 27, nr 6 331



Ulf Perbo

Genomforandet

Sjdlva genomforandet av skattereformen
far ocksd med facit i hand anses vara eko-
nomiskt felaktig. Av politiska ské var det
formodligen riktigt att forsdka gora alt
vid ett enda tillfalle. Annars skulle oenig-
heterna mellan partierna och olika intres-
segruppers agerande kunna splittra och
hota det sammanhangande paket som re-
formen var tankt att utgora. Ur ett ekono-
misk perspektiv var det formodligen ett
misstag att géra sA manga stora foran-
dringar vid ett enda tillfélle. Ingen kunde
Overblicka konsekvenserna och hushdl-
lens och foretagens majligheter att anpas-
sa sig minskade. Hér kan vi ndja oss med
att konstatera att ingen forutsag vilka dra-
matiska effekter det skulle fa nér spelre-
glerna for den valdiga férmogenhetsmas-
sal® som bostadsbestandet utgor tvart an-
drades. Ett stegvis genomforande av vissa
atgarder skulle begransat de ekonomiska
chockeffekterna och ocksa varit humana-
re mot medborgarna. Nu fick stora grup-
per hushdll se sina besparingar och fram-
tidsplaner utplanas nar boendekostnader-
na skenade och konkurserna och prisfal-
len skoljde 6ver landet.

Sammanfattning och diskussion

Jag har i huvudsak argumenterat for tva
Slutsatser. Den ena &r att den realekono-
miska krisen inte bor férklaras som orsa-
kad av ett flerta olyckliga oberoende
handelser. De forandringar i bostadsbe-
skattningen som genomférdes i samband
med skattereformen & en viktig exogen
héndelse som orsakade eller i betydande
grad forstérkte flera av de handelser som
utgor krisens forlopp. Det & bl a kollap-
sen i bostadsbyggandet, fallet i villapri-
serna, uppgangen i sparkvoten, nedgang-
eni privat konsumtion, den sjunkande in-
dustriproduktionen,  sysselsattningsraset
och den offentliga skuldkrisen.

Det andra & att utvecklingen bortsett
frdn omléggningen av bostadsbeskatt-

ningen troligen skulle skapat en djup |&g-
konjunktur, men inte en depression med
fallande BNP tre & i rad. De faktorer som
brukar foras fram — bl a strukturella pro-
blem i ekonomins funktionssétt, Gvervar-
derad valuta, en svag internationell kon-
junktur, realranteuppgangen — motiverar
inte den dramatiska utveckling som in-
traffade. Overgéngen frén Iagkonjunktur
till depression bor i betydande utstréck-
ning skyllas pa skattereformens hantering
av bostadsbeskattningen.

Det gjordes tva misstag i samband med
skattereformen 1990/91 med avseende pa
bostadsmarknaden. Det forsta misstaget
bestér i att bostadsinvesteringar som enda
vara, tjanst eller kapitalplacering i hela
ekonomin belades med bade konsum-
tions- och kapitalbeskattning. Det andra
misstaget var att genomfora omfattande
regelandringar for bostadsmarknaden sa
tvart. Den anpassningsprocess som detta
utloste i den mycket stora férmégenhets-
massa som bostéder utgor bidrog i bety-
dande utstrackning till att vi fick en de-
pressiv utveckling.

P4 teoretiska grunder & det rimligt att
anta att skattereformen langsiktigt & po-
sitiv for Sveriges ekonomiska utveckling.
Inledningsvis har den dock genom de ef-
fekter som beskrivits ovan inneburit stora
samhaéllsekonomiska skador.
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