Megabubblan
Roda stugan

Var tids bobubbla ar den storsta finansiella bubblan
nagonsin i Sverige. Langt storre an IT-bubblan ar 2000. Nar
nu bospekulationen natt sitt slutskede kan priserna pa
bostader komma att falla fram till ar 2020-2030.

Ater igen flaggar Borje Lindstrom — som ar 1998 borjade
varna for en global borskrasch — fér en ovantad utveckling
pa marknaderna.

Stockholm 10 januari 2010

En dkta finansiell bubbla kénnetecknas av att
internationellt kapital, det mesta av det l4nat, borjar jaga
en och samma globala investering. Tokyobubblan ar 1989
var en sadan bubbla — pengar fran hela vérlden sokte sig
till Japan. IT-bubblan ar 2000 var en sddan bubbla — det
globala kapitalet koncentrerade sig i en enda bransch, IT-
branschen.

Adelsmaérket for en ékta bubbla dr alltsa att marknaden i
fréga stiger i alla valutor. Att ndgot 6kar mycket i pris i en
enda valuta, ibland absurt mycket, innebér inte att det ar
frdgan om en bubbla.

Den globala bobubblan ér tveklost en dkta bubbla.
Priserna pa hus och bostadsrétter har stigit vdrlden 6ver
och 1 samtliga valutor nér det globala kapitalet strommade
till en enda plats — villor och boritter.

Den globala bobubblan ir mycket storre &n den globala
IT-bubblan var. Sannolikt dr bobubblan i sin
derivatforlangning vérldshistoriens storsta finansiella
bubbla.

Herengracht
Det ér svért att folja fastighetsprisernas cykler eftersom
statistiken dver huspriser — till skillnad frén aktiepriserna —

1 princip ér obefintlig fore 1940-talet.

Dessutom fordndras en fastighets attraktionskraft dver
tiden. Dér t.ex. den dyra Strandvédgsvéningen i Stockholm
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ligger i dag fanns for hundratalet ar sedan bara ruckel och
rattor. Hur gor man d4 en historisk jimforelse?

Men det finns en samling hus i vdrlden pé en adress i
véarlden dir husen, desamma i dag som for 6ver tre hundra
ar sedan, alltid har lockat de mest vélbestéllda koparna.
Herengracht i Amsterdam.

Herengracht har varit den holldndska huvudstadens
hogstatusadress sedan 1600-talets borjan. Professor Piet
Eichholtz har tack vare Amsterdams stadsarkiv kunnat
folja vad som hinde med huset sockerhandlaren Cornelis
Sasbout byggde ar 1637 pa Herengrach nr. 150.

Forlustaffir i over 100 dar

Sasbouts nybygge har bytt dgare minga ganger.
Kopebreven finns bevarade.

Abraham Mylius betalade 5 100 guilders &r 1755 for
fastigheten. Over hundra ar senare betalade Johan Hendrik
Louis Dreckmeijer samma pris for samma fastighet.

P& 6ver hundra ér hade alltsa Herengrach nr. 150 inte stigit
ett enda cent i varde. Inrdknat underhall hade huset varit
en forlustaffar i ett sekel. Minns att vi talar om en
eftertraktad fastighet i ett hogstatusomrade.

Hoogste huizenprijzen in bijna drie eeuwen

Prijsontwikkeling woning aan de Herengracht die nu 2,6 miljoen euro kost, teruggerekend tot 1650, gecorrigeerd voor inflatie
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Det inflationsjusterade Herengracht index hir uppe visar
klart och tydligt att det funnits gott om perioder med stora
uppgéngar, men ocksé tider med djupa och ldnga prisfall —
ibland har det tagit dryga 80 &r innan priserna efter en topp
nétt sin absoluta botten.



Det mest anmérkningsvirda ér utan tvekan att det drojde
271 ar innan pristoppen ar 1736 naddes igen. Inte forrén ar
2007 hade alltsa indexet aterhdmtat sig. En sddan nattsvart
utveckling gér inte att hitta ndgonstans i borshistorien.

Kort sagt stéller Herengracht index alla allmdnna
sanningar om bomarknaderna pa huvudet.

Amerikanska ekonomer

Uppfattningen att huspriser stiger dver tiden beror enligt
Eichholtz pé att finanslitteraturen domineras av
amerikanska ekonomer. Ekonomer som byggt sina
modeller pad USA:s fastighetspriser frén efterkrigstidens
borjan och framét.

Men bopriserna i USA de senaste sextio aren &r inte en
adekvat utgdngspunkt for prognoser om framtida bopriser.

- Det har aldrig funnits ett land som USA och ingen sa
stabil tid som efterkrigstiden. S& globalt sett ar Milwaukee
undantaget, inte Amsterdam, séger Eichholtz.

De vedertagna sanningarna kring boprisernas framtida
utveckling bygger alltsd pé ett pa tok for déligt underlag.

Sa langt Eichholtz.
Toppen dr 2007

Ar 2007 niddes toppen pé den globala bospekulationen.
Alla lander toppade dock inte ur samtidigt, lika lite som
alla aktier toppar ur samma dag nir en nedtrend inleds pa
en aktiebors.

Men toppen for bopriserna — inte minst i USA med sin
gigantiska fastighetsmarknad — &r tydlig och den globala
trenden dr nu tvekldst ned.

Hir 1 Sverige dr dock uppfattningen att sérskilda villkor
giller for den svenska bomarknaden, villkor som innebér
att vara bopriser 6ver tid alltid kommer att stiga. Tankarna
gér osokt till IT-eran.

I dag ter sig IT-erans sansldsa optimism patetisk. Alla ér
overens om att det var en bubbla. Sa It det inte nér det
begav sig. Tvirtom hade vi fétt “en ny ekonomi” och
Ericsson och Framfab skulle stiga for evigt.



I dag dr optimismen om borittspriser i Stockholms
innerstad lika stor som den var ar 2000 kring Ericssons
fortsatta uppgéngar. Den allménna dsikten &r att borétterna
1 innerstaden inte kan sjunka i pris. Vi har fatt en “ny
bostadsmarknad”.

Spekulationens bedrdiglighet

Det bedragliga med alla spekulationer, sa dven
bospekulationer, ér att de foregds av en 1dng tids uppgang
vilket foder den allménna sanningen “’priserna gar alltid
upp”’. Allménheten borjar dérfor spekulera i dn storre
uppgangar, med f6ljd att marknaden stiger mot nya hojder
efter varje nedgang.

Som regel inser spekulanterna sjélva inte att uppgangarna
beror pa spekulation, vilket gor att priserna ohdmmat kan
fortsitta att stiga.

I takt med att spekulationen okar i styrka vixer dock
behovet av att hitta ”fundamentala skal” till varfor
prisuppgéngarna ska fortsatta. Massmedia &r experter pa
att hitta sadana forklaringar och den breda massan svéljer
vilka sagor som helst — sd ldnge priserna stiger.

Det som ytterligare utmérker en spekulation &r att staten
oftast har ett finger med i spelet. I fallet Sverige och
bostadsbubblan hade spekulationen varit omgjlig om inte
Riksbanken hillit sin korta styrrédnta artificiellt 1dg. En stor
spekulation dr otdnkbar utan lanade pengar eftersom det
krévs ohyggliga mingder kapital for att blasa upp en dkta
bubbla.

Femdubbling av linen

Mot slutet av &r 2009 hade de svenska hushéllen pa bara
tio &r femdubblat sina 14n och var skyldiga mer &n alla
Sveriges foretag tillsammans eller omkring 2500 miljarder
— cirka 80% av BNP. Hushéllen hade i huvudsak lanat for
att spekulera pd bostadsmarknaden.

Det olyckliga med den stora bobubblan &r att deltagandet i
den varit mangdubbelt storre dn i aktiebubblan &r 2000
och att insatserna varit ldngt hogre. Fa gick till banken och
lanade en miljon for att spekulera i Ericsson. Atskilliga
lanade ar 2009 tre miljoner for att spekulera i en
tvirummare pa Soder 1 Stockholm.



Drommen om den réda stugan

Det dr som om drommen om den rdda stugan med sina
vita knutar ar en sé stark arketyp att den slar ut vért
forstand. Alla som kopt ett fritidshus i en stigande
marknad vet vad jag talar om. Huset kan bli hur dyrt som
helst.

Vi tror dessutom att ndgot som &r byggt av briader och sten
har ett "fast virde”. Att sdrskilda ekonomiska regler géller
for var bostad, regler som gor att ”vem som helst”
begriper att priset inte kan falla.

Kanske var det just detta — att hus &r fysiskt solida och star
pall for de hirdaste ovdder — som gjorde att den globala
fastighetsbubblan kunde véxa sig sa vildig. For vem tror
vél att ett stabilt hus i bésta ldge kan krascha 1 pris?

Slutar alltid med krasch

Problemet med alla dkta bubblor — sd &ven bobubblor — &r
att de alltid slutar med en krasch. Utan undantag. Den
pafdljande nedgéngen tar slut forst ndr priserna nar strax
under den nivé dér spekulationen bdrjade.

Tvirt emot vad de flesta tror behdver inte rdntorna stiga
for att en bobubbla ska spricka. Detta eftersom en
uppspekulerad marknad till slut forbrukar s& mycket
kapital att nya pengar i tillracklig méngd inte gar att
uppbringa. Brénslet tar slut. Raketen vinder nedat.

Manga har varnat

Manga har under senare ar varnat for de svenska
bopriserna. Men de stora spekulationerna har en
irriterande forméga att gora olyckskorpar till 4tlgje.

Ett annat problem for sdvil de inuti som utanfor bubblan
ar att 1 en spekulation sa &r optimismen inte storst pd den
absoluta toppen. Tvértom &r dvertygelsen om fortsatta
uppgangar som allra starkast nér priserna toppat ur,
minikraschat och sokt sig upp mot toppen igen, dock utan
att nd den.

Nir en stor spekulation toppat ur nar alltsé optimismen sin
rekordhéjd dé priserna borjar rasa. Spekulationen ér,
liksom kiérleken, blind.



Klassiskt uppliigg

Vid arsskiftet 2009-2010 var den kollektiva férvissningen
om nya prisrekord pa den svenska bostadsmarknaden
absolut bergfast. I stdder och regioner dir priserna fallit
lade spekulanterna inte ens marke till nedgdngarna.

Detta var det klassiska uppldgget just innan en valdsam
krasch. Fragan &r bara var ndgonstans den stora svenska
bospekulationen borjade. Ty dit ner kommer bopriserna att
né.

Inleddes bospekulationen under 1990-talets slut? Eller i
1990-talets borjan? Tidigare &nd&d? Kommer boriétterna i
Stockholms innerstad att falla till 30 000 kr kvadratmetern
eller till 10 000 kr? Eller &nnu lagre?

Nedgdng till ar 2020-2030

I januari ar 2010, ndr denna artikel skrevs, var det
uppenbart att Sverige och vérlden — pé grund av en global
skuldkris, den forsta sedan 1930-talet — befann sig i borjan
av en véldig ekonomisk depression. Lika uppenbart var
det att politiker och allménhet befann sig i en
fornekelsefas.

Det har funnits sex stora skuldkriser med tillhdrande
depressioner sedan ar 1720 varav detta ar den sjitte (1930-
talets depression var den femte). Det mérkliga &r att de
foljer exakt samma monster.

USA:s president Herbert Hoover métte i juni &r 1930 en
delegation som efterlyste insatser mot arbetslosheten med
orden: ”Mina herrar, ni kommer sextio dagar for sent.
Depressionen dr over.”

Samma typ av fornekelse som i 1930-talets borjan radde
bland virldens ledare, just innan datidens depression skot
fart, aterfanns ar 2009 hos virldens ledare, vilka nu var
helt 6verens om att vi hade det virsta bakom oss.

Den 13 december 2009 slog president Obamas
ekonomiska radgivare Lawrence H. Summers fast att i
dag ér alla Overens om att lagkonjunkturen &r slut”. Jobben
skulle borja viéxa till vren.

Tyvérr &r det sa att en global skuldkris inte dr over i en
handvindning. Det var den inte pd 1930-talet. Inte pa



1870-talet, eller pd 1820-talet, inte pa 1770-talet eller pa
1720-talet. Det &r den inte heller i dag.

Viér tids globala skuldkris kommer med all sikerhet att
medfora en fordjupad deflation, inklusive fortsatta
l16nesidnkningar, och i en deflationsmiljo ar 14n det sista
man vill ha eftersom skuldboérdan stiger i takt med att
pengarna s.a.s. blir en bristvara. Och de svenska husen och
boritterna dr onekligen kdpta med lanade pengar.

Givet att vi i januari dr 2010 befinner oss i1 borjan av en
vérldsomspédnnande depression ér det rimligt att tro att
prisfallets zigzag-mdnster nedat for svenska villor och
bostadsrétter kommer att vara mellan tio och tjugo ér.
Kanske nagot ldngre. Bomarknaden &r betydligt trogare &n
aktiemarknaden.

I tider av social oro, industriella omstéllningar, krig och
oférd &r ett hus eller en bostadsrétt den sdmsta investering
man kan ha. Detta eftersom huset till skillnad mot guld,
konst, kontanter och mycket annat inte gar att flytta till en
annan ort eller ett annat land. Att sélja ett hus mitt i en kris
ar lattare sagt dn gjort. Oftast finns inte en enda kdpare.

Vi skulle alltsa ha att se fram mot fallande bopriser fram
till 2020-2030. Fa eller inga svenskar accepterar i dag en
sadan prognos.

Sanningen &r dock att bopriserna ér en del av marknaden
och att marknaden alltid stiger hogre och faller djupare &n
ndgon tror dr mojligt.
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