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e SBAB:s finansiella riskindex visar, med hjalp av ett stresstest, hur kans-
liga svenska hushalls finanser ar for ovalkomna forandringar pa aktie-,
bostads- och rantemarknaderna.

e Riskindexet har minskat marginellt under det fjarde kvartalet, framst pa
grund av att tillgangarna 6kat snabbare an skulderna.

e Trots nedgangen ligger dock riskindexet fortfarande néara tidigare topp-
nivaer vilket ar ett tecken pa sarbarhet. Bostadsmarknaden utgor fortfa-
rande den storsta riskexponeringen men de senaste kvartalen har expo-
neringen mot aktiemarknaden 6kat mest.
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Fortsatt hog risk i hushallens finanser

Hushallens motstandskraft mot negativa férandringar i borskurser, bostadspriser samt spar- och obligations-
rantor fortsatter att vara historiskt 1&g trots att den starktes nagot under det fjarde kvartalet 2013. SBAB:s fi-
nansiella riskindex visar att riskexponeringen ligger nara de tidigare toppnivaerna fran 2000 och 2006. Under
det fjarde kvartalet 6kade tillgangarna betydligt snabbare an skulderna vilket bidrog till att indexet gick ned
nagot, trots att exponeringen mot aktiemarknaden fortsatte 6ka. Hushallen ar fortfarande till 6vervagande delen
exponerad mot risken for fallande bostadspriser och i mindre utstrackning mot bérsfall och ranteuppgéangar.
Aktieexponeringen ar dock den riskkomponent som ¢kat snabbast de senaste tva aren.

Sammanfattning

Enligt vara berakningar hade hushallen skulder pa 3 114 Riskindex de senaste kvartalen

- . Kvartalsforandring Arsfdrandring i
miljarder kronor i slutet av det fjarde kvartalet 2013. Detta var varaisorandring  Arstoranarning |

Index i procent procent
en 6kning med 34 miljarder sedan tredje kvartalet, motsva- Fjarde
rande 1 procent. Tillg&ngarna uppgick till ndstan 3,5 ganger kvartalet 2013 101,6 0.1 0,6
o . L . Tredje
§a myckgt, 10 677 mlljarder kronor, en 6kning med 329 mil- kvartalet 2013 101,7 1.0 0.9
jarder. Stigande aktie- och bostadsvarden gav det framsta Andra
bidraget till 6kningen medan nysparandet lag pa ungefar kvartalet 2013 100,7 0,0 0,0
. - . . Forsta
samma nlvéer.som tldlggre kvartal.. Tillgangarna besfod t|I‘I. 25 Kvartalet 2013 100,6 03 04
procent av aktier och aktiefonder, till 18 procent av ranteba-
rande tillgdngar och till 57 av procent bostader och fastighet-
er. Nettotillgangarna (tillgdngar minus skulder) motsvarade Hushallens finansiella riskindex s
402 procent av hushéllens arliga disponibelinkomst. —Index (jan2000 = 100) ’
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SBAB:s finansiella riskindex mater hushallens riskexpone-
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ring pa de viktigaste tillgangsmarknaderna dvs aktie-, bo- e
stads- och rantemarknaderna. | ett stresstest, liknande det /\ /\W\f 100,0
som Finansinspektionen gor for forsékringsbolagen, beréknas % _\/ 97,5
hur stora negativa marknadsforandringar skulle paverka hus- v

hallens finansiella stallning. Resultatet sammanfattar vi i ett
index som vi kan berékna bak till 1980. 92,5
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Sedan mitten av 2009, d& den internationella finanskrisen 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
bdrjade bedarra, har riskindexet legat dver sitt historiska ge-
nomsnitt. Detta signalerar en viss sarbarhet hos hushallen.
Mellan sommaren 2010 och varen 2013 Iag indexet ganska
stabilt kring 101. Under det tredje kvartalet 2013 steg det till
101,7 for att sedan falla tillbaka marginellt till 101,6 under det

Stresstest fjarde kvartalet 2013

fiarde kvartalet. Bakom nedgéngen ligger framst att tillgéng- Aktievardena faller med 40 procent, priserna p& kom-

arna har 6kat snabbare &n skulderna. En 6kad aktieexpone- mersiella fastigheter gar ned med 35 procent, bostads-

ring har delvis motverkat nedgéngen. priserna sjunker 25 procent, statsobligationsrantor stiger
med 0,7 procentenheter och dvriga rantor ékar med 2,7
procentenheter.

Om bostadspriser och borskurser fortsatter stiga i snabb
takt och hushallen inte kompenserar med att spara mer i
rantebarande tillgangar eller dra ned skulderna s& kommer
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indexet att fortsatta oka framover. Att aterfora indexet till det
historiska genomsnittet skulle krava att hushallen antingen
minskade sina skulder med omkring 220 miljarder eller satte
in motsvarande belopp pa riskfria sparkonton.

| stresstestet for det fjarde kvartalet uppgar den samman-
lagda forlusten till 2 622 miljarder kronor. Effekten av det
antagna boprisfallet star for knappt 60 procent av forlusten
och boérsnedgangen for drygt 40 procent medan effekten av
ranteuppgangen ar valdigt liten till féljd av att hushallens in-
nehav av obligationer, rantefonder och liknande ar férhallan-
devis litet.

Bakgrund

Svangningar i bostadspriser, borskurser och rantenivaer
har stora effekter pa hushallens finansiella situation och pa-
verkar darmed deras investerings- och konsumtionsbeslut i
stor utstrackning. Foérandringar i hushallens spar- och lanebe-
teende och skiften i deras vilja och férmaga att bara finansiell
risk har ocksa stor effekt pa den ekonomiska utvecklingen.
For att kunna félja hur hushallens finansiella risktagande
andras over tiden har vi tagit fram hushallens finansiella risk-
index. Med detta index forsoker vi mata hushallens riskexpo-
nering pa tillgangssidan mot aktie-, bostads- och rantemark-
naderna. Indexet bygger pa ett stresstest, liknande det trafik-
ljustest som Finansinspektionen gor av forsékringsbolag. Det
som testas ar vad som skulle handa med hushallens finansi-
ella situation om borskurserna foll, bostads- och fastighetspri-
serna gick ned och rantorna steg. Hushallens finansiella risk-
index &r konstruerat utifrdn hur mycket stresstestets potenti-
ella forluster, som andel av hushallens nettotillgdngar, varierat
Over tiden. Forlustens andel har indexerats med forsta kvarta-
let 2000 som bas."

Det &r vart att notera att indexet endast méater riskexpone-
ringen pa tillgadngssidan, en ranteforandring paverkar natur-
ligtvis ocksa pa skuldsidan men d& genom att kostnaden for
skulden, rantekostnaden, paverkas. Skuldens storlek paver-
kas inte direkt av ranteférandringar.

Det bor ocksé papekas att det som méts ar hushéllens
sammantagna, eller genomsnittliga, riskexponering och att det
finns stora skillnader mellan olika hushall. En lag indexniva
signalerar saledes inte nédvandigtvis ett Iagt allmant riskta-
gande, eftersom det kan vara sa att riskexponeringen ar starkt
koncentrerad till ett fatal hushall. P& samma satt behover inte
ett hogt riskindex nédvandigtvis vara en fara om riskexpone-
ringen ar nagorlunda spridd bland hushallen.
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Anm. Mellan 1980 och 1996 avser observationerna sista kvarta-

let varje &r, darefter kvartalsvisa observationer

! I och med att de uppgifter som ligger till grund fér berakningarna regelbundet revideras bakat i tiden s& kommer dven riskindexet att revideras efter-

hand. Revideringarna bor dock bli ganska sma.
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Riskexponeringen har dkat

Under 1980-talet steg hushallens riskexponering stadigt i
takt med att innehaven av aktier och aktiefonder 6kade
snabbt samtidigt som skulderna 6kade i snabbare takt an
bade bostads- och rantetillgangarna. | bérjan av 1990-talet foll
riskindexet tillbaka, framst pa grund av fallande borskurser
och bostadspriser samt en minskad skuldséattning. Under
andra halvan av 1990-talet okade indexet aterigen, drivet av
stigande aktie- och bostadspriser, stort aktiesparande och ett
l&gt rantesparande. Sista kvartalet 2000 nadde riskindexet
rekordnivan 102,9. Darefter foll indexet ned till 94,4 i borjan av
2003. Framfor allt var det en nedgang pa bérsen som med-
forde att aktieexponeringen minskade. Darefter foljde en upp-
gang fram till borjan av 2006 som 6vergick till en nedgang
som bottnade nér finanskrisen hérjade som vérst i bérjan av
2009. En snabb aterhamtning pa bérsen och bostadsmark-
naden under 2009 ledde till en uppgang i riskindexet.

Sedan slutet av 2009 har indexet pendlat ganska stabilt
kring 101 fram till det tredje kvartalet 2013 da det steg fran
100,7 till 101,7 till foljd av 6kad aktieexponering och en svag
6kning av nettotillgdngarna. Under det fjarde kvartalet har
sedan indexet backat nagot till 101,6. Framsta bidraget till
nedgangen kommer fran 6kade nettotillgangar, dvs tillgangar-
na har 6kat snabbare an skulderna. Framst ar det vardeupp-
gangen pa aktier och bostader som paverkat. Hushallens
nysparande och bostadsinvesteringar ligger ungefar i niva
med skulddkningen.

Stresstestets konstruktion

Det stresstest vi gor innebar att vi raknar ut hur hushallens
nettotillgangar skulle paverkas av en samtidig nedgang pa de
olika marknaderna. De nedgangar vi raknar med ligger i linje
med finansinspektionens antaganden i deras sa kallade trafik-
ljusmodell. Vi antar att aktiekurserna sjunker med 40 procent,
kommersiella fastigheter tappar 35 procent av sitt varde och
att bostadspriserna faller 25 procent. Vi antar ocksa att rante-
nivan for sakra ranteplaceringar 6kar motsvarande 30 procent
av den tiodriga statsobligationsrantan. Vi lagger aven till ett
antagande om en 6kad kreditriskpremie motsvarande skillna-
den mellan femarig bolaneranta och statsobligationsranta.
Ranteantagandena i stresstestetet, som éverensstammer
med de som Finansinspektionen gor i sin modell, innebér att
ranteférandringarna métt i procentenheter kommer att variera
Over tiden. | dagslaget genererar antagandena en réanteupp-
géng pa sakra ranteplaceringar med 0,7 procentenheter och
pa ovriga ranteplaceringar en uppgang med 2,6 procenten-
heter.

For att kunna berakna effekten av ranteandringarna pa
hushallens finanser behdver vi gora ett antagande om durat-
ion, loptider, for tillgAngarna. For enkelhetens skull har vi
antagit att samtliga rantebarande tillgngar har en duration pa
ett &r, med undantag for obligations- och rantefondsinneha-
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ven som vi antar har en duration som foljer Handelsbankens
obligationsindex. Denna var 3,8 ar under det fjarde kvartalet.
Berakningarna for det fjarde kvartalet 2013 visar att hushallen
skulle férlora omkring 2 622 miljarder kronor i vart stresstest.
Detta &ar en uppgang med 100 miljarder sedan férra kvartalet.

Bostadprisfall ar fortfarande storsta risken

En uppdelning av de potentiella forlusterna pa aktier, bo-
stader och rantebarande visar att ett fall i bostads- och fastig-
hetspriserna skulle f& stérre foljder for hushallens finansiella
situation an ett borsfall eller en ranteuppgang. For fjarde kvar-
talet 2013 skulle forlusten i stresstestet pa bostadsfallet bli 1
517 miljarder kronor, medan aktiefallet skulle innebéara en
forlust pa 1 070 miljarder. Ranteuppgangen skulle innebéara
en forlust pa knappt 35 miljarder.

I mitten av 2007 var den potentiella férlusten till foljd av ett
borsras som hogst pa 1 036 miljarder kronor, vilket nastan var
i paritet med forlusten till féljd av en nedgéng pa bostads/
fastighetsmarknaden som da lag kring 1 100 miljarder kronor.
Darefter har prisutvecklingen pa bostadsmarknaden inneburit
att hushallens exponering mot bostader 6kat med nastan 40
procent medan aktieexponeringen pendlat kring lagre nivaer.
De senaste tva aren har dock aktieexponeringen okat en del,
framst till foljd av stigande borskurser men ocksa pa grund av
att hushallen investerat i fonder och forsakringar. Under det
fiarde kvartalet har den potentiella forlusten till féljd av en
bérsnedgang natt ny rekordniva pa 1 070 miljarder.

Hushallen har inte sarskilt stora innehav av obligationer,
rantefonder och andra tillgdngar vars varde paverkas av ran-
tedndringar. Den potentiella forlusten till f6ljd av en ranteupp-
gang har darfor, i jamforelse med de andra komponenterna,
legat forhallandevis lagt och stabilt och pendlat mellan 35 och
50 miljarder kronor de senaste fem aren.

Riskexponeringen nara rekordnivaerna

Hushallens riskexponering matt som hur mycket kronor
som forloras i stresstestet har 6kat till nya rekordnivaer under
det fiarde kvartalet. Tittar vi pa riskexponeringen i forhallande
till nettotillgdngarnas storlek och i forhallande till inkomstut-
vecklingen sa ar den daremot nagot under rekordnivaerna.
Den potentiella férlustens andel av nettotillgdngarna har,
sedan slutet av 1990-talet pendlat i intervallet mellan 32 och
35 procent. De senaste tva kvartalet har andelen legat nara
35 procent.

Matt som andel av disponibelinkomsten sa var expone-
ringen 139 procent under det fjarde kvartalet 2013, en upp-
gang med fyra procentenheter fran féregdende kvartal men
en bit under topparna i bérjan av 2007 och 2011.

Hushallens forluster i stresstestet
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Anm. Mellan 1980 och 1996 avser observationerna sista kvarta-
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let varje ar, darefter kvartalsvisa observationer

SBAB « 14 MARS 2014 9 HUSHALLENS RISKINDEX NR 4




SBAB!

Bostader viktigaste tillgangen

Hushallens totala tillgangar uppgick vid slutet av fjarde
kvartalet 2013, enligt vara berékningar, till 10 677 miljarder
kronor medan skulderna var 3 114 miljarder kronor. Bostader
star for storsta delen av hushallens tillgangar. Vid fjarde kvar-
talets slut uppgick bostads- och fastighetstillgangarna till 6
054 miljarder kronor, vilket kan jamféras med aktietillgangar
pa 2 675 miljarder och rantebarande tillgangar pa 1 949 mil-
jarder. De senaste tio aren har bostadstillgdngarna ckat med
8 procent per ar i genomsnitt. Aktietillgangarna har 6kat med
11 procent, rantebarande tillgdngar med 6 procent och skul-
derna med 8 procent i genomsnitt.

Hushallens nettotillgdngar uppgick vid slutet av fjarde
kvartalet 2013 till 7 564 miljarder kronor, vilket var en tydlig
uppgang sedan det tredje kvartalet och den hdgsta noteringen
nagonsin. Nettotillgdngarna har 6kat med i genomsnitt 8 pro-
cent de senaste tio aren. Som andel av hushallens arliga
disponibelinkomst uppgick nettotillgangarna till 402 procent,
en ordentlig uppgang med 13 procentenheter fran foregdende
kvartal, men fortfarande en bit under toppnoteringen fran
2007 pa 6ver 440 procent.

Berdkning av hushallens tillgangar och skulder

| tillgdngarna har vi raknat in kontanter, banksparande, obligationer,
aktier, fondandelar, bostadsrattsandelar, smahus, fritidshus och indi-
viduellt forsékringssparande. Daremot har vi utelamnat kollektivt
forsékringssparande (avtalspensioner och PPM-sparande) och hus-
hallens direkta innehav av andra reala tillgangar (exempelvis fastig-
heter som inte &r smahus eller fritidshus samt konst, smycken och
bilar). De flesta uppgifter har vi hamtat fran Statistiska centralbyrans
sparbarometer, sedan har vi kompletterat med uppgifter fran Finans-
inspektionen och Riksbanken dver hur det individuella férsakrings-
sparandet ar fordelat pa tillgadngsslag. Vardet av smahus och fritids-
hus har vi uppskattat genom att multiplicera antalet taxerade hus med
de genomsnittliga férséljningspriserna.

For mer information, vanligen kontakta:

Tor Borg, Chefsekonom SBAB
08-614 38 84, 0761-18 09 02, tor.borg@shab.se

Hushallens Riskindex ar en publikation fran SBAB och har sammanstéllts av SBAB:s Ekonomiska Sekretariat. Ansvarig for
brevet: Tor Borg, telefon 0761-18 09 02. Det har baserats pa kéallor som Sekretariatet bedomer som tillforlitiga. Dokumentet
ar inte gjort for att utgéra det enda redskapet vid enskilda beslut om lan och investeringar.

SBAB patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust till f6ljd av beslut grundade pa detta dokument.

Citera garna Hushallens Riskindex men ange alltid kélla.
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