
Den första halvan av 90-talet hade Sveri-
ge en mycket svag ekonomisk utveckling.
Åren 1990–1993 föll BNP med ca 5 pro-
cent och perioden 1990 till 1995 stannade
på en ökning med blygsamma 2 procent.
Den som vill förstå denna både historiskt
och internationellt unika kris stöter snart
på problem. Både bland forskare och i
den allmänna debatten ser man snart att
olika och delvis motsägelsefulla förkla-
ringar presenteras. Vad är orsak och ver-
kan? Framförallt finns för Sverige den
viktiga frågan varför en makroekonomisk
utveckling med bl a övergång till en låg-
inflationsekonomi fick helt andra effekter

i Sverige än i andra länder. Varför fick vi
en depressionsliknande utveckling istället
för en vanlig rejäl lågkonjunktur? Även
av Ekonomisk Debatts temanummer om
finanskrisen (nr 1/98) och efterföljande
artiklar (nr 2/99) framgår detta problem.
De bakgrundsbeskrivningar av det reale-
konomiska krisförloppet som finns har
svårt att entydigt beskriva vad som hände,
speciellt med avseende på eventuella or-
sakssamband.

Assar Lindbeck1 stöter på samma pro-
blem och sammanfattar sin bedömning på
följande sätt (vilket jag uppfattar som en
allmänt accepterad beskrivning):

”Den närmast till hands liggande för-
klaringen till att recessionen i 90-talets
början blev så djup är att inga försök
gjordes att möta kostnads- och efterfråge-
chockerna med devalvering eller ökad in-
hemsk efterfrågan på varor eller arbets-

1 Lindbeck [1998, s 81]
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kraft. Det förelåg också en ovanlig samti-
dighet i ett antal negativa utbuds- och ef-
terfrågechocker. Viktiga exempel är den
internationella recessionen, de höjda real-
räntorna på världsmarknaden och (ännu
mer) i Sverige, den drastiska nedgången i
tidigare inflaterade priser på kapitaltill-
gångar och det ungefär 75-procentiga fal-
let i byggnadsverksamheten i fastighets-
sektorn. Samtidigt råkade ett stort antal
finansiella institutioner ut för en allvarlig
solvenskris… Tyvärr har det inte varit
möjligt att avgöra vilken av dessa förkla-
ringar till den djupa recessionen som är
den viktigaste. Min personliga bedöm-
ning är att de viktigaste faktorerna var
den övervärderade kronan och realränte-
chocken – den sistnämnda delvis ett re-
sultat av att kronan var övervärderad.
Flera av de negativa chocker som den
svenska ekonomin utsattes för i början av
90-talet var helt klart ett ”arv” från 80-ta-
lets händelser och politik.”

Förklaringen att den ekonomiska kri-
sen hade rötter långt tillbaka i tiden med
betydande inslag av strukturella problem
är vanligt förekommande. När sedan en
kreditavreglering gjordes skapade detta
en finanskris som i sin tur utlöste den la-
tenta ekonomiska krisen. Finansplanerna
i början på 90-talet är exempel på detta
synsätt2. Även Ari Kokko argumenterar i
Ekonomisk Debatt 2/99 för att den real-
ekonomiska krisen följde på finanskris-
en.3 Dock utan att åberopa någon inver-
kan från underliggande strukturproblem. 

Urban Bäckström pläderar i Ekonomisk
Debatt 1/98 för det motsatta sambandet
mellan finanskrisen och den realekono-
miska krisen4. Han ansluter sig till syn-
sättet att krisens orsaker hade rötter långt
tillbaka i tiden. Däremot verkar han mena
att det var den realekonomiska krisen
som utlöste finanskrisen och inte tvärtom.
Även Ingves och Lind argumenterar i
samma tidskrift för att det var den real-
ekonomiska krisen som utlöste finanskri-
sen5.

Dels finns alltså oklarheter kring orsak

och verkan bland de olika händelser som
inträffade i början på 90-talet och som
kan ha med krisen att göra. Dels tar man
sig lite för enkelt förbi problemet varför
det blev en depression istället för en van-
lig lågkonjunktur. Den övervärderade
kronan är en av de vanligast förkomman-
de förklaringarna till krisen. Men expor-
ten växte 1990–1993 och utrikeshandeln
gav ett positivt bidrag till BNPs tillväxt.
Hur kan det förklara ett fall i BNP med
fem procent under samma period?

Ingen generell recession
Riktigt problematiska blir de breda för-
klaringarna till krisen om man bryter ner
fallet i BNP på olika efterfrågekompo-
nenter. I tabellen nedan visas dels perio-
den 1990–1993, d v s åren då BNP föll.
Dels hela första halvan på 90-talet
(1990–1995) för att tydliggöra vissa för-
lopp som inleddes under åren med fallan-
de BNP och som syns tydligare om perio-
den som studeras förlängs något. 

Här framträder en bild av en ekonomi
som mer generellt inte alls befann sig i
någon djup recession. Om vi tills vidare
bortser från bostadsinvesteringar och pri-
vat konsumtion stod ekonomin i stort sett
på oförändrad aktivitetsnivå 1990–1993
för att sedan börja växa markant. Första
halvan på 90-talet gav en markant upp-
gång. Såväl offentlig konsumtion som in-
vesteringar (exkl bostäder) låg 1995 på
ungefär samma nivå som 1990. Inte ens i
byggbranschen fanns någon generell ned-
gång. Bygginvesteringarna exklusive bo-
stadsinvesteringarna var lika stora 1995
som 1990 efter att däremellan haft en
konjunktursvacka med kraftigt men täm-
ligen normalt förlopp. Utrikeshandeln
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2 Se t ex Regeringens proposition
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3 Kokko [1999]
4 Bäckström [1998]
5 Ingves & Lind [1998]
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gav ett positivt bidrag till BNPs tillväxt
under båda perioderna ovan.

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

Varför sjönk den privata
konsumtionen?
Fallet berodde inte på någon nedgång i
hushållens disponibla inkomster. Tvärtom
steg dessa realt med sex procent 1990–
1993 och med sju procent 1990–1995.
Bakom fallet låg ett kraftigt omslag av
hushållens sparande i förhållande till dis-
ponibelinkomsten. Det är dock missledan-
de att tala om en ökning i sparandet.
Sparkvoten kallas skillnaden mellan in-
komster och konsumtion i nationalräken-
skaperna. Om hushållen ökar sina amorte-
ringar registreras detta som ökat sparande.
Utvecklingen under 90-talet kan i allt vä-
sentligt förklaras av de kapitalförluster –
realiserade och orealiserade – som hushål-
len gjorde när deras tillgångar, främst bo-
städerna, föll i värde6. Detta skapade ett
behov av att reducera skuldsättningen, vil-
ket drev upp amorteringarna. Slutsatsen är
att nedgången i privat konsumtion i bety-

dande utsträckning har sin förklaring på
bostadsmarknaden. 

Varför föll
industriproduktionen?
En del av krisförloppet som intuitivt inte
lika uppenbart har sin förklaring på bo-
stadsmarknaden är industriproduktionen.
Den sjönk med nära 10 procent
1990–1993 och steg med nära 20 procent
1990–1995. Det var givetvis det kraftiga
kronfallet i slutet på 1992 som gav denna
återhämtning. Industriproduktionens sva-
ga utveckling i början på 1990-talet för-
klaras ofta med den kraftigt övervärdera-
de kronan till följd av en snabbare löne-
kostnadsökning än omvärlden under flera
år. Den något störande iakttagelsen i sam-
manhanget är att exporten har ökat varje
år under såväl 80- som 90-talet utom
1991. År 1991 gav utrikeshandeln dock
ändå ett positivt bidrag till BNP eftersom
importen sjönk ännu mer. Om industri-
produktionen sjönk kraftigt 1990–1993
trots att exporten växte med 8 procent
kan den övervärderade kronan inte vara
den enda eller ens den viktigaste förkla-
ringen till en kraftig nedgång i BNP.
Viktiga förklaringar måste också finnas
inom landet. Vi är då tillbaka på bostads-
marknaden och den privata konsumtio-
nen. Ungefär en tredjedel av bostadsbyg-
gandets kostnader utgörs av materialin-
köp inom landet. Industriproduktionen
föll 1990–1993 med ca 33 mdr kr. Total
byggverksamhet inkl reparationer sjönk
med ca 55 mdr kr medan bostadsbyggan-
det inkl reparationer sjönk ca 42 mdr kr.
En tredjedel av detta är 18 respektive 14
mdr kr. Nedgången i byggandet förklarar
alltså ungefär halva nedgången i industri-
produktionen.
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6 Se OECD [1994] och Berg och Bergström
[1995]. Även Bäckström [1998] ansluter sig
till denna uppfattning.

Tabell 1 BNP:s och några efterfrågekompo-
nenters utveckling 1990–1995 1991
års priser

Procentuell förändring

1990–1993 1990–1995

BNP –5 2
Privat konsumtion –4 –1
Bostadsinvesteringar –39 –72
Övriga ekonomin –1 18

Miljarder kronor

1990–1993 1990–1995

BNP –69 29
Privat konsumtion –27 –8
Bostadsinvesteringar –37 –69
Övriga ekonomin –4 106

Källa: Konjunkturinstitutets analysunderlag
(november 1996).
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Privat konsumtion sjönk 27 mdr kr. Det
fall i industriproduktionen som detta bör
ha genererat täcker förmodligen större
delen av det återstående fallet. Tillsam-
mans med den minskade privata konsum-
tionen (som ju enligt resonemanget tidi-
gare beror på bostadsmarknaden) förefal-
ler alltså minskade leveranser till bygg-
branschen vara de viktigaste förklaringar-
na till industriproduktionens bidrag till
den realekonomiska krisen.

Det viktiga med resonemanget hittills
är att peka på att det inte fanns någon
djup allmän realekonomisk kris i Sverige
i början på 90-talet, orsakad av flera
oberoende olyckliga omständigheter.
Krisförloppet har istället i betydande ut-
sträckning sina rötter på bostadsmarkna-
den.

Utvecklingen på arbets-
marknaden och av de offentliga
finanserna
Utifrån synsättet att utvecklingen på bo-
stadsmarknaden i huvudsak är ett exogent
inslag i krisförloppet (se nedan) och att
betydande delar av andra inslag i krisen
är endogena förlopp som orsakades av ut-
vecklingen på bostadsmarknaden kan
man se hur detta påverkar flera delar av
ekonomin.

Sysselsättningen i hela ekonomin föll
med nära 500 000 personer under första
halvan på 90-talet. I grova drag fördelas
detta på 100 000 vardera i byggbran-
schen, offentlig sektor och tjänstenäring-
arna samt 200 000 i tillverkningsindus-
trin. Nedgången i byggbranschen uppgick
alltså till ca 100 000 personer. Enligt be-
räkningar som SCB gjort utifrån national-
räkenskapernas input/outputstruktur bör
ytterligare 60 000 sysselsatta försvunnit
som en direkt följd av detta (åkerier, ma-
terialindustrin m m). Nedgången i privat
konsumtion förklarar ytterligare en del av
nedgången. Ett sysselsättningsfall på åt-
minstone 200 000 personer är alltså di-

rekt relaterat till bostadsmarknadens ut-
veckling. Den kraftiga uppgången i pro-
duktivitet inom tillverkningsindustrin för-
klarar en stor del av det återstående fallet
i industrins sysselsättning och försvag-
ningarna av de offentliga finanserna ned-
gången i den offentliga sysselsättningen.
En väsentlig del av de sistnämnda effek-
terna kan anses vara beroende av krisen i
övrigt (och därmed av utvecklingen på
bostadsmarknaden). En betydande del av
sysselsättningsfallet sammantaget kan
alltså härledas till impulserna från bo-
stadsmarknaden. 

De offentliga finanserna försämrades i
huvudsak beroende på att skattebaserna
krympte och minskade intäkterna samti-
digt som kostnaderna för arbetslösheten
steg. Dessa effekter är rimligen i allt vä-
sentligt proportionella mot vilka delar av
den reala ekonomin som krympte och vil-
ka delar som såg sysselsättningen falla.
Utifrån resonemangen tidigare i denna ar-
tikel kan därför en betydande del av för-
sämringen falla tillbaka på bostadsmark-
nadens utveckling.

Finanskrisens koppling till den
realekonomiska utvecklingen
För att hög belåning och fallande fastig-
hetspriser ska leda till en finanskris for-
dras att fastighetsägarna inte kan betala
sina lån. Annars är ju värdet på säkerhe-
terna av underordnat intresse. Detta in-
träffar om vakanserna ökar och de möjli-
ga hyresnivåerna sjunker. I viss utsträck-
ning förekom fastighetsaffärer där kassa-
flödet från början var negativt och avsik-
ten var att inom kort istället realisera en
förväntad värdestegring7. Utlåningen till
denna typ av fastighetsaffärer var dock
knappast så omfattande att den kunde ut-
lösa en nationell finanskris. Troligare är
att det var en oväntat djup konjunkturned-
gång med fallande sysselsättning och
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sjunkande omsättning i många branscher
som minskade lokalbehoven, sänkte hy-
rorna och skapade betalningsproblem för
stora grupper fastighetsägare. Därmed
blev den höga belåningen och det fallan-
de värdet på fastigheterna ett problem
som kunde skapa en finanskris. Flera
skribenter i Ekonomisk Debatts temanum-
mer om finanskrisen ansluter sig till detta
synsätt (se tidigare referenser).

Som tidigare framgått av denna artikel
är ett huvudtema att utvecklingen på bo-
stadsmarknaden i väsentlig utsträckning
bidrog till att vad som kunde ha blivit en
vanlig lågkonjunktur istället övergick till
en depression. Detta kan alltså även vara
en viktig orsak till att finanskrisen utlös-
tes. Den höga belåningen och de fallande
fastighetspriserna genom sjunkande infla-
tionstakt m m skapade förutsättningar för
en finanskris, men utlöste den inte.

Varför kollapsade
bostadsinvesteringarna?
• Det berodde inte på att hushållens in-

komster sjönk. Hushållens disponibla
inkomster steg realt med sex procent
1990–1993 och med sju procent
1990–1995.

• Det berodde inte på avtrappningen av
räntebidragen. Kollapsen i bostads-
byggandet hade redan ägt rum innan
det s k Danellsystemet trädde i kraft.
Villapriserna kollapsade efter 1991
och borde allt annat lika istället snarast
förstärkas av den utbudsbegränsning
som subventionsavtrappningen inne-
bär.

• Det kan inte annat än i mindre ut-
sträckning förklaras med ränteutveck-
lingen. De nominella räntorna hade en
sjunkande trend under början på 90-ta-
let (de korta räntorna steg dock kraf-
tigt under valutakrisen 1992). De no-
minella räntorna är viktiga för bo-
stadsmarknaden eftersom hushållen
till betydande del resonerar utifrån en
likviditetsrestriktion. Realräntan steg

dock kraftigt under början på 90-talet
då inflationstakten föll snabbare än
räntorna. En indikation på vad ränteut-
vecklingen och den allmänna ekono-
miska utvecklingen borde fått för ef-
fekter kan vi få genom att jämföra med
näringslivets byggande (exkl industri-
lokaler). Efter ett kraftigt fall
1990–1993 (som drevs på av finans-
och fastighetskrisen) vände byggandet
uppåt 1994 och är redan i år högre än
1990. Det innebär att nivåerna nu är de
högsta någonsin. Här ledde realrän-
teuppgången i kombination med fi-
nans- och fastighetskrisen till ett tämli-
gen normalt lågkonjunkturförlopp som
så småningom slog om till en åter-
hämtning. Bostadsbyggandet var 1998
däremot ca 75 procent under 1990 års
nivå och någon tydlig återhämtning
har ännu inte inletts. Varför blev det
kollaps istället för lågkonjunktur? 

• Det berodde inte på att det svenska bo-
stadsbyggandet var speciellt högt. Som
andel av BNP låg våra bostadsinveste-
ringar på 80-talet under genomsnittet i
OECD, precis som de har gjort sedan
60-talet8.

• Det berodde inte på att kostnaderna för
att bygga bostäder var höga i Sverige.
Till rådande växelkurser låg byggkost-
naden kring det europeiska snittet och
justerat för den inhemska prisnivån var
byggkostnaderna i Sverige bland de
absolut lägsta.9

Bostadsmarknadens nedgång i allmänhet
och byggkollapsen i synnerhet – och där-
med övergången från lågkonjunktur till
depression i början på 90-talet – orsaka-
des i betydande utsträckning av två miss-
tag i samband med skattereformen
1990/91. Dels den överbeskattning som
infördes på bostadsinvesteringar, dels hur
dessa regler infördes.
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Kapital eller konsumtion?
En vara eller tjänst ska enligt skattesyste-
mets uppbyggnad endera beskattas som
kapital eller som konsumtion. Kapitalbe-
skattning innebär att avkastningen beskat-
tas med 30 procent och att motsvarande
avdragsrätt finns för utgifter. Ingen moms
ska utgå. På detta sätt beskattas t ex kapi-
tal placerat i en obligation. Konsumtions-
beskattning innebär att moms utgår och
att det inte finns någon avkastningsbe-
skattning. I Sverige har vi även avdrags-
rätt för ränteutgifter kopplade till kon-
sumtionsvaror, vilket teoretiskt kan ifrå-
gasättas.

I samband med 1990/91 års skattere-
form slogs fast att bostadsbeskattningen
ska uppfattas som en del av kapitalbe-
skattningen. Detta låg bakom valet av
skattesats, 1,5 procent av fastighetens tax-
eringsvärde10. Utgångspunkten var – och
är – att kapital placerat i bostäder ska be-
skattas neutralt mot kapital placerat på
annat sätt, t ex i obligationer eller aktier.11

Parallellt med att utredningen om re-
formerad inkomstskatt12 lämnade detta
förslag, föreslog kommittén för indirekt
skatt13 att investeringar i nya bostäder
istället skulle betraktas som konsumtion.
Som en följd av detta föreslog den sist-
nämnda kommittén full moms på bo-
stadsbyggande.

Både kapital- och
konsumtionsskatt!
Resultatet av regeringens proposition och
sedermera riksdagens beslut blev att båda
utredningarnas, sinsemellan motstridiga
förslag, kom att genomföras. Kapital som
placeras i nya bostäder blev därmed be-
skattade med både full kapitalskatt och
full konsumtionsskatt. Detta är naturligt-
vis i strid med skattesystemets principer.
Inga andra varor, tjänster eller kapitalpla-
ceringar är föremål för denna dubbelbe-
skattning. Konsekvensen är att skattebe-
lastningen på boendet idag uppgår till ca

65 procent14 (varierar med ålder och upp-
låtelseform), vilket kan jämföras med den
generella skattekvoten kring 54 procent.
Ett argument för att beskatta kapital som
placeras i nya bostäder med både kapital-
och konsumtionsskatt skulle kunna vara
att bostaden kan ses som såväl en kon-
sumtionskapitalvara som en kapitalplace-
ring. Konsekvensen av detta bör dock
rimligen bli att skatten bör vara på en ni-
vå som motsvarar genomsnittet av kapi-
tal- och konsumtionsbeskattningen, inte
att de ska adderas på varandra. Betänk
annars konsekvenserna i ett land med 51
procents moms och 51 procents kapital-
skatt. 

Följderna av dubbelbeskattningen till-
sammans med de övriga skatteökningarna
som skattereformen förde med sig (moms
på vatten, energi, fastighetsskötsel m m)
blev dramatiska. Hyrorna höjdes i ge-
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10 Principiellt bör fastighetsskatten motsvara
30% skatt på den långsiktiga realräntan multi-
plicerad med fastighetens marknadsvärde. Se
t ex Englund [1994] för en analys av detta.
11 Frågan har därefter diskuterats i flera utred-
ningar, bl a SOU 1992:11, SOU 1994:57 och
Ds 1998:3. Alla har delat denna syn. ”Ut-
gångspunkten för beskattningen av ägda bo-
städer är att investeringar i egen bostad bör be-
skattas neutralt i förhållande till andra kapital-
placeringar” (SOU 1994:57, del II, sid 57). 
12 SOU 1989:33
13 SOU 1989:35
14 Skattebelastningen på boendet kan endera
beräknas detaljerat som summan av den skatt
som ingår i hyrans olika beståndsdelar (mate-
rial, löner, transporter m m vid uppförandet,
skatterna på energi och andra driftskostnader
osv). Det kan också enkelt visas att storleks-
ordningen 65% är rimlig genom att anta att
uppförandet av en bostad har samma skattebe-
lastning som vilken fullt momsbelagd vara
som helst och till detta lägga skattebelastning-
en på driftsdelen av hyran. Där ingår fastig-
hetsskatten som en betydande del och höjer
skattebelastningen på hyran till ca 65%. 
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nomsnitt i hela beståndet 1990–1997 med
ca 40 procent realt. Boendekostnadernas
andel av hushållens disponibla inkomster
steg till de högsta i världen. För år 1997
uppgick den till hela 31,5 procent. 

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

Förutom denna relativprischock på bo-
endet gentemot andra hushållsutgifter till-
kom en relativprischock för nyproduktion
gentemot beståndet. Genom införandet av
full moms och full kapitalbeskattning
följt av en subventionsavtrappning blev
konkurrensläget för nyproduktion omöj-
ligt när beståndspriserna samtidigt föll.
En kollaps i bostadsbyggandet blev ound-
viklig. Bostadsbyggandet utgör normalt i
OECD-länder mellan fyra och fem pro-
cent av BNP. Till stora delar utplånades
denna del av ekonomin (se Tabell 1). Som
förmodligen det enda västlandet i modern
tid krymper det svenska bostadskapitalet
idag markant år efter år då förslitnings-
takten idag överstiger nyinvesteringstak-
ten15. Då ska vi ha i åtanke att de beräk-
ningar som gjordes i slutet på 80-talet in-
dikerade att vårt bostadskapital redan då
låg under ett europeiskt genomsnitt16.

Ett misstag i skattereformen bidrog
alltså i väsentlig utsträckning till att vad
som annars skulle blivit en kraftig men
normal lågkonjunktur i början på 90-talet
förvandlades till en depression. Vi går av
samma skäl snabbt i riktning mot ett av
västvärldens lägsta realkapital i bostäder.
I en expertbilaga till utredningen om re-
formerad inkomstskatt av Mats Persson17

redovisas beräkningar som visar vilka
dramatiska effekter som kunde inträffa på
bostadsmarknaden. I betänkandet an-
vänds inte expertbilagans slutsatser på
annat sätt än att tillfälliga nedsättningar
av fastighetsskatten föreslogs. Förmod-
ligen var det mitt under överhettningen

1989 svårt att tillgodogöra sig innebörden
av Perssons skattningar. 

Om skattereformen hade inneburit det
som var avsikten, nämligen att upphöra
med de både synliga och osynliga sub-
ventioner som fanns för boendet och infö-
ra ett neutralt och enhetligt system, skulle
lågkonjunkturen förmodligen aldrig över-
gått i depression. Nu gick boendet under
en mycket kort tidsperiod från att ha varit
subventionerat till att vara extremt hårt
beskattat, även jämfört med den generella
skattenivån i vårt skattesystem med värl-
dens högsta skatter.

Övergången från att boendet varit sub-
ventionerat till en neutral beskattning
skulle ha inneburit ett kraftigt lågkon-
junkturförlopp på bostadsmarknaden. Det
finns dock goda skäl att anta att den kol-
laps som nu inträffade inte skulle ha in-
träffat om skatteomläggningen stannat
vid detta. Skillnaden mellan dagens be-
skattning av bostadsbyggande och en
neutral likformig beskattning illustrerar
detta. Den norm som gäller är att kapital
placerat i en bostad ska beskattas likvär-
digt med kapital placerat i t ex en obliga-
tion. För att detta ska uppnås måste vi en-
dera ta bort momsen på kapital som in-
vesteras i bostäder eftersom någon sådan
ju inte utgår på kapital som placeras i en
obligation. Alternativt kan fastighetsskat-
ten sänkas så att det diskonterade nuvär-
det av sänkningen motsvarar den extra
moms som utgår på kapitalplaceringar i
bostäder. Räknat på dagens genomsnittli-
ga marknadsvärde skulle det ge en fastig-
hetsskatt på endast några tiondels procent
för en villa. Båda alternativen skulle ha
gett ett betydligt gynnsammare konjunk-
turförlopp.
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Genomförandet
Själva genomförandet av skattereformen
får också med facit i hand anses vara eko-
nomiskt felaktig. Av politiska skäl var det
förmodligen riktigt att försöka göra allt
vid ett enda tillfälle. Annars skulle oenig-
heterna mellan partierna och olika intres-
segruppers agerande kunna splittra och
hota det sammanhängande paket som re-
formen var tänkt att utgöra. Ur ett ekono-
misk perspektiv var det förmodligen ett
misstag att göra så många stora förän-
dringar vid ett enda tillfälle. Ingen kunde
överblicka konsekvenserna och hushål-
lens och företagens möjligheter att anpas-
sa sig minskade. Här kan vi nöja oss med
att konstatera att ingen förutsåg vilka dra-
matiska effekter det skulle få när spelre-
glerna för den väldiga förmögenhetsmas-
sa18 som bostadsbeståndet utgör tvärt än-
drades. Ett stegvis genomförande av vissa
åtgärder skulle begränsat de ekonomiska
chockeffekterna och också varit humana-
re mot medborgarna. Nu fick stora grup-
per hushåll se sina besparingar och fram-
tidsplaner utplånas när boendekostnader-
na skenade och konkurserna och prisfal-
len sköljde över landet.

Sammanfattning och diskussion
Jag har i huvudsak argumenterat för två
slutsatser. Den ena är att den realekono-
miska krisen inte bör förklaras som orsa-
kad av ett flertal olyckliga oberoende
händelser. De förändringar i bostadsbe-
skattningen som genomfördes i samband
med skattereformen är en viktig exogen
händelse som orsakade eller i betydande
grad förstärkte flera av de händelser som
utgör krisens förlopp. Det är bl a kollap-
sen i bostadsbyggandet, fallet i villapri-
serna, uppgången i sparkvoten, nedgång-
en i privat konsumtion, den sjunkande in-
dustriproduktionen, sysselsättningsraset
och den offentliga skuldkrisen.  

Det andra är att utvecklingen bortsett
från omläggningen av bostadsbeskatt-

ningen troligen skulle skapat en djup låg-
konjunktur, men inte en depression med
fallande BNP tre år i rad. De faktorer som
brukar föras fram – bl a strukturella pro-
blem i ekonomins funktionssätt, övervär-
derad valuta, en svag internationell kon-
junktur, realränteuppgången – motiverar
inte den dramatiska utveckling som in-
träffade. Övergången från lågkonjunktur
till depression bör i betydande utsträck-
ning skyllas på skattereformens hantering
av bostadsbeskattningen. 

Det gjordes två misstag i samband med
skattereformen 1990/91 med avseende på
bostadsmarknaden. Det första misstaget
består i att bostadsinvesteringar som enda
vara, tjänst eller kapitalplacering i hela
ekonomin belades med både konsum-
tions- och kapitalbeskattning. Det andra
misstaget var att genomföra omfattande
regeländringar för bostadsmarknaden så
tvärt. Den anpassningsprocess som detta
utlöste i den mycket stora förmögenhets-
massa som bostäder utgör bidrog i bety-
dande utsträckning till att vi fick en de-
pressiv utveckling. 

På teoretiska grunder är det rimligt att
anta att skattereformen långsiktigt är po-
sitiv för Sveriges ekonomiska utveckling.
Inledningsvis har den dock genom de ef-
fekter som beskrivits ovan inneburit stora
samhällsekonomiska skador. 
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