Fel att missgynna formogen-
hetsbildning i egnahem

TINO SANANDAJI

Lit mig borja med att tacka Niku Méit-
tinen for en stimulerande replik (Mait-
tinen 2008). Mitt huvudargument
(Sanandaji 2007) gir ut pi atc ligre
fastighetsskatt pd sikt kan oka hushal-
lens formogenhetsbildning och att det-
ta vore samhillsekonomiskt positivt.
Miittinen anser att jag dels inte gjort
en tillricklig koppling mellan skatt och
sparande, dels att jag inte forklarat var-
for storre privat formogenhetsbildning
overhuvudtaget dr 6nskvird, vilket jag
ska forsoka géra mer noggrant.
Fastighetsskatten hojde  artificiellt
den privata kostnaden for att investera
eget kapital i bostaden i syfte att dra in
medel till staten. Pa grund av skatten blev
det dels dyrare for individen att konsu-
mera boende, dels dyrare att finansiera
en given mingd boende genom sparande
snarare dn belaning. Nir staten fordyrar
en privat virdefull aktivitet uppstir sned-
vridningar och aktiviteten minskar i om-
fattning. Nir boendesektorn analyseras
enskilt pd detta sitt dr fastighetsskattens
negativa effekter uppenbara.
Motargumentetutifrin neutralitets-
perspektivet grundas i att andra former
av sparande, t ex i aktier, ocksd belastas
med kapitalskatter. Om en form av spa-
rande beskattas ligre in andra sparande-
former kommer en ytterligare artificiell
prisforindring att uppstd, denna ging it
motsatt hall. Hushallen uppmuntras av
skatteskil att dgna sig 6verdrivet mycket
at bosparande, eftersom avkastningen
i andra former av sparande beskattas

hogre. Det bista dr dd att hoja fastig-
hetsskatten till jimférbara nivier med
ovriga kapitalskatter, trots att skatten
sedd for sig dr snedvridande. Enligt neu-
tralitetsteorin kan tva fel ofta summera
till ete rite.

Denna analys bygger dock pa det
implicita antagandet att olika former
av sparande ir perfekta eller i varje fall
mycket nira substitut. Om det finns en
barriir mellan investeringar i egnahem
och finansiella instrument, t ex pa grund
av beteendesparande bland vanliga hus-
héll, kommer slutsatserna inte lingre att
gilla med samma automatik. Huvudar-
gumenten i min artikel gick ut pd att det
troligtvis finns en saddan barriir och att
féormogenhetsbildning inom hemmet
darfor ar tillrickligt separat frin aktie-
sparande for att det ska vara motiverat
att sinka fastighetsskatten, utan att
storre snedvridande effekter uppkom-
mer. I den standardanalys som gors
utifrdn neutralitetsperspektivet star de
indirekta effekterna genom kopplingar
mellan olika marknader i centrum. Om
det finns en barridr mellan sparande i
det egna hemmet och pa finansmarkna-
derna ir det rimligt att dterga till ate fo-
kusera pd den enskilda jimviktsanalysen
och fokusera pi de direkta effekterna av
skatterna pa boendesparande.

Givet att vi accepterar att bospa-
rande och finansiellt sparande i minga
fall inte dr nira substitut for hushéllen
besvaras Miittinens friga. Beslut som
fattas utan skatters oonskade bieffekter
motsvarar hushillens (och i férling-
ningen samhillets) forsta bésta alter-
nativ. Nir skattekilarna minskar kan
hushéllens privata beslut réra sig mot
det forsta bista alternativet. Detta ir hu-
vudorsaken till att jag med sikerhet kan
anta att 6kat sparande genom kapital-
skattesinkningar ir vilfirdshojande.l

1 Undantaget ir skatter som inférs i syfte att ritta till externaliteter, sdsom miljpskatter. Fér-
mogenhetsbildning i egnahem ingar naturligtvis inte i denna kategori.

FORUM

REPLIK

Tino Sanandaji har en
civilekonomexamen
fran Handelshog-
skolan i Stockholm,
ir forskarstudent i
offentlig ekonomi och
politik vid University
of Chicago och knu-
ten till Institutet for
Niringslivsforskning.
tino@uchicago.edu

63



64

Den centrala frigan dr hur stark lin-
ken idr mellan finansiellt sparande och
bosparande. Enligt teorierna bakom
neutralitetsprincipen ir forbindelsen
perfekt. Jag argumenterade, utifran be-
teendesparandeteori och utifrin empi-
riska monster som vi observerar i svens-
ka data, att linken fér manga hushill dr
langtifran perfekt, och att olika former
av sparande inte utgor nira substitut.
I s fall borde inte ligre boendeskatter
primirt tolkas som att egnahemspa-
rande "gynnas”, utan snarast som att det
missgynnas mindre. Teorier som alltfér
snidvt fokuserar pa att jimfora relativa
skattebordor utan att uppmirksamma
de snedvridande effekterna av de abso-
luta skattenivierna leder till andra tvek-
samma slutsatser, tex forslaget att vi
lika girna léser problemet med for litet
bosparande genom att hoja skatten pa
hyresliagenheter!

En viktig orsak till att olika former
av sparande inte tycks vara perfekta
beteendesparandeteori.
Forskning som dven tar hiinsyn till nor-

substitut  ir

mer och preferenser tycks gora ett bittre
jobb att forklara individers finansiella
beteende. Jag medger girna att det ir
svart att kvantitativt bedoma hur vik-
tiga olika forklaringar 4r i dessa sam-
manhang. Act férindringar i aktiefor-
mogenhet och egnahemsigande tycks
behandlas olika av hushillen ir 7 sig inte
ndgot bevis for att vi bor fora en specifik
skattepolitik; som Miittinen mycket
riktigt pdpekar finns det manga poten-
tiella orsaker till fenomenet. Centrala
métt sisom korsskatteelasticiteten mel-
lan boendesparande och finansiellt spa-
rande méste empiriskt klarliggas innan
vi kan gora ndgra sikra uttalanden om
hur fastigheter bist bor beskattas.

Offentlig politik subsidierar dverbeldning
och bestraffar privat formigenhetsbildning
Miittinen menar att hushillens efter-
frigan pd boende ir en tillricklig for-
klaring till varfor de med medelhoga in-
komster har en anmirkningsvirt mycket
storre andel av sitt sparande i egnahem
in rikare investerare. Tesen att ett si-
dant monster skulle kunna forklaras av
en snivare fordelning av kapital dn in-
komster (och dirmed efterfrigan pa bo-
ende) ir i sig korrekt, men bygger pa ett
missforstind. Siffrornajag citerade avser
hushillens zertoformogenhet, mingden
eget kapital i boende, medan boende-
konsumtion motsvaras av brustovirdet
av hemmet. Med undantag av den mi-
nimuminsats av eget kapital som brukar
krivas och vissa transaktionskostnader
kan boendesparande och konsumtion av
egnahem i princip helt frinkopplas ge-
nom linefinansiering, ndgot som ocksi
gors i omfattande utstrickning.?

Den intressanta frigan &r varfor
s& manga svenskar har storre delen av
sina formogenheter bundna i boendet, i
ménga fall i helt avbetalda hem, nir de
samtidigt har litet finansiellt sparande.
Varfoér belinar de inte sina hem och
investerar i finansmarknaderna, som
enklare portfoljteori skulle forutsigar
Svaret dr tvekldst inte skattesystemet
som gynnar beldning och tills nyligen i
Sverige hart beskattade igande i form av
eget kapital.

Jag menar att egnahemsigande har
positiva effekter och inte bér missgynnas
av skattepolitik. Men frigan om hem-
konsumtionen linefinansieras eller byg-
ger pa sparande och uppbyggnad av eget
kapital i hemmet ir inte nigon detalj,
utan fullstindigt central i diskussionen.
Fastighetsskatten beskattade tvirtemot
vad méinga tror inte dyrbara villor i sig,

2 En person kan exempelvis bo i ett hem som ir virt tre miljoner kr och som ir till nittio pro-
cent lanefinansierat, medan en annan individ kan bo i ett 300 ooo-kronors radhus som ir helt
avbetalt. Trots att konsumtionen av boende skiljer sig med en faktor av tio ir mingden eget

kapital i hemmet densamma.
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utan endast det egna kapitalet i hemmet.
Istillet skattegynnas lanefinansiering.

Miittanen missforstir flera ganger i
sitt svar denna distinktion, t ex nir han
papekar att hogt belanade hushall ir
kinsliga for ekonomiska svingningar.
Visst dr detta sant. Syftet med en skat-
tereform bor vara att oka sparandet och
mingden eget kapital i egnahem, en 6k-
ning av hushillens nettoférmégenhet,
som minskar hushallens och samhills-
ckonomins utsatthet for svingningar.
Fastighetsskatten tenderar tvirtom att
bestraffa sparande och beléna lag solidi-
tet bland hushallen.

Nir skatteinducerade snedvridning-
ar minskar kan vi hoppas pa fler egna-
hemsigare med hégre soliditet och med-
foljande samhillsekonomiska vinster.
Detta ska dock absolut inte tolkas som
att staten genom nya inskrinkningar
borde forsoka ”skapa” fler hemigare, el-
ler knuffa in yngre i daligt finansierade
bostadskop.

Denna friga har som bekant nyligen
aktualiseras i form av den s k ”subpri-
mekrisen” i USA. Krisen har flera bak-
omliggande orsaker, men vissa aspekter
ir kopplade till denna diskussion. Sta-
tens politik bidrog pa flera site till kri-
sen. Delvis fanns ett skattesystem som
(likt det svenska systemet) subsidierade
belining och missgynnade stark solidi-
tet. Utdver detta fanns ett klassiskt mo-
ralisk risk-problem (s k moral hazard),
dir kreditinstitut och hushéll (med
ritta) kunde forlita sig pd att skattebe-
talarna och skotsamma lantagare skulle
ta merparten av smillen vid en kris. Till
sist fanns en mer indirekt inskrink-
ning i marknaden, dir staten utévade
hird politisk press pd kreditinstitut att
oka beldningen till etniska minoriteter
med svag kredithistoria. Att 6ka andelen
som dger sitt hem bland etniska minori-
teter ansags vara en viktig symbol- och
samhillsfriga, och kreditransonering
till grupper med i genomsnitt svagare

kredithistoria klassades dirfér som dis-
kriminering. Medan vita och asiatiska
bostadslan till 17 procent utgjordes av
denna typ av hogrisklin ar 2005-06 var
motsvarande siffra fér svarta och hispa-
nics hela 49 procent (Avery m fl 2007).
De senare grupperna stir i dag fér en
oproportionerligt hog andel av de mil-
jarder dollar i kreditforluster som tynger
finansmarknaderna.

Det dr mojligt att ”subprimekrisen”
aldrig hade behovt intriffa om det inte
vore for statliga ingrepp till f6rmén for
linefinansiering, vilketledde till att hus-
hill med svag finansiell disciplin tog sto-
ra lan utan tillricklig tickning i form av
eget kapital. Kriser understryker vikten
av goda normer fér skétsamhet och det
samhillsekonomiska virdet av solida
hushill for ate skapa stabila finansmark-
nader. Lixan ir i stora drag densamma
som frin den svenska fastighetskrisen
kring 1990-91. Boendekonsumtion som
finansieras med overbelining skapar
instabilitet, medan skotsamhet och hog
soliditet bland hushallen dr sambhiillse-
konomiskt gynnsamt. Det svenska skat-
tesystemet bidrog till krisen och refor-
merades direfter i ritt riktning. Jag ser
ocksd reformen 2008 som ett steg i ritt
riktning. Det finns fortfarande positiva
dtgirder som kan genomforas, tex att
begrinsa avdragsritten for lan till en viss
procent av fastighetsvirdet.

Virt besvéret att komma dt rena land-
rdntor?

Miittinen pekar pa att det i markvir-
den dven finns komponenter som ver-
huvudtaget inte paverkas av individers
ckonomiska beslut, eller i varje fall inte
av skatter, s k "rena” landvirden. Varfor
i s fall inte beskatta dessa? Miittinen
tolkar mig som att staten i teorin borde
skatta dessa virden, men pa grund av
praktiska svirigheter borde ldta bli. Han
foreslar darfor vad han betraktar som en
praktisk 16sning pa problemet.
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Konceptuellt kan det vara bra att
dela fastighetsskattebasen i olika be-
stindsdelar, pa basis av langsiktig elas-
ticitet. Kapital bundet i byggnader och
andra forbittringar utgér huvuddelen
av fastighetsvirdena i moderna ekono-
mier, sirskild di i glest befolkade linder
som Sverige och Finland. Maiittinen
och jag ir 6verens om att elasticiteten
hir ir jimférbar med andra former av
kapital, ndgot som ofta gloms i debatten
om fastighetsskatten.

Marken betraktas av ménga som
ett opaverkbart objekt och dirmed sir-
skilt limplig att beskatta. Stora delar,
troligen merparten, av markvirdena ir
ocksd pa ling sikt skattekinsliga, helt
enkelt eftersom mark ir komplementirt
i virde till omkringliggande fastigheter,
vars virde paverkas av ekonomiska be-
slut. Exempel pa detta som jag gav var
byggandet av en brygga i anslutning
till en strandtomt. Detta skapar ekono-
miskt mervirde och okar priset pa om-
kringliggande mark, men blir en mindre
attraktiv investering om delar av virde-
okningen tas ifrin individen i form av
skatten.

Svérigheten med Maittinens for-
slag dr att det inte endast rér sig om ett
?praktiskt” problem, utan att det finns
flera teoretiska faktorer som forklarar
varfor det ir omojligt ate pd ett icke-
snedvridande sitt komma &t “rena”
markvirden. Maittinen har sjilv iden-
tifierat flera av dessa. Bland annat finns
det ingen marknadsprissittning pa
markrintor och 6vriga fastighetsvir-
den. Problemen som foljer av att admi-
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nistrativt bestimma det korrekta icke-
snedvridande markvirdet ir helt enkelt
odverstigliga.

Det konfiskatoriska elementet i
forslaget r heller inte bara en praktisk
friga, utan ir ett exempel pa ett tidsin-
konsistensproblem. Detta giller fér 6v-
rigt inte bara markvirden. Staten skulle
pd samma sitt kunna administrativt
bestimma och sedan oviintat konfiskera
redan investerade virden och “fingat
kapital” i storforetagen, eller fér den
delen redan gjorda humankapitalinves-
teringar. Alla dessa forslag skulle fora
med sig en katastrofal minskning av
fortroendet for staten och villigheten
till framtida investeringar, vilket Mait-
tinen sjilv medger.

Frestelsen att férsoka identifiera och
komma &t “rintor” och ”6vervinster”
har alltid funnits bland politiker och
uppfinningsrika ekonomer. Den his-
toriska erfarenheten av politiken samt
merparten av forskningen i frigan tyder
dock pa att ”rena” rintor i en modern
ekonomi péd lang sikt dr kvantitativt
oviktiga, och att man nistan alltid gor
storre skada idn nytta med forsok att
komma at dessa gratisluncher.
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