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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 Under det andra kvartalet 2014 minskade riskindexet for tredje kvartalet i
rad, dels pa grund av att tillgangarna 6kat snabbare an skulderna och
dels pa grund av att andelen rantebarande tillgangar 6kade.

e Trots nedgangen ligger riskindexet fortfarande dver det historiska
genomsnittet, vilket tyder pa att hushallens balansrakning ar sarbar.
Bostadsmarknaden utgor fortfarande den storsta riskexponeringen.
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Minskade risker 1 hushallens finanser

Hushallens exponering mot negativa forandringar i borskurser, bostadspriser samt spar- och obligationsrantor

minskade under det andra kvartalet 2014, for tredje kvartalet i rad, men fortsatter att ligga hégt jamfort med

tidigare ar. SBAB:s finansiella riskindex visar att riskexponeringen legat pa en stabilt h6g niva de senaste fem

aren. Under det andra kvartalet gick indexet ned dels pa grund av att tillgangarna t¢kade snabbare an skulderna

och dels pa grund av att andelen rantebarande tillgangar 6kade. Hushallen ar fortfarande till 6vervagande delen

exponerad mot risken for fallande bostadspriser och i mindre utstrackning mot bérsfall och ranteuppgéangar.

Sammanfattning

Enligt vara berakningar hade hushallen skulder pa 3 195
miljarder kronor i slutet av det andra kvartalet 2014. Detta var
en 6kning med 49 miljarder sedan det forsta kvartalet, mot-
svarande 2 procent. Tillgdngarna uppgick till drygt 3,5 ganger
s& mycket, 11 362 miljarder kronor, en 6kning med 229 mil-
jarder. Stigande aktie- och bostadsvarden gav det framsta
bidraget till 6kningen men nysparandet lag p& den hogsta
nivan ndgonsin med stora infléden p& sparkonton och dven
en hel del kép av aktier, fonder och nybyggda bostéader. Till-
gangarna bestod till 25 procent av aktier och aktiefonder, till
18 procent av rantebarande tillgangar och till 57 av procent
bostader och fastigheter. Nettotillgdngarna (tillgdngar minus
skulder) motsvarade 418 procent av hushallens arliga dispo-
nibelinkomst, den hdgsta andelen sedan 2007.

SBAB:s finansiella riskindex mater hushallens riskexpone-
ring pa de viktigaste tillgdngsmarknaderna dvs. aktie-, bo-
stads- och rantemarknaderna. | ett stresstest, liknande det
som Finansinspektionen gor for forsékringsbolagen, beréaknas
hur stora negativa marknadsférandringar skulle paverka hus-
hallens finansiella stallning. Resultatet sammanfattar vi i ett
index som vi kan berdkna bak till 1980.

Sedan mitten av 2009, d& den internationella finanskrisen
bdrjade bedarra, har riskindexet legat ganska stabilt, men
Over sitt historiska genomsnitt. Detta signalerar en viss sar-
barhet hos hushallen. Mellan sommaren 2010 och sommaren
2013 pendlade indexet mellan 101 och 102. Under det tredje
kvartalet 2013 steg det till 102,4 for att sedan succesivt falla
tillbaka. Indexet 1ag pa 101,8 under det forsta kvartalet 2014
och sjonk sedan till 101,2 under det andra kvartalet. Bakom
nedgangen ligger framst att tillgangarna har dkat snabbare an
skulderna men aven att andelen rantebarande tillgangar 6kat
nagot.

Riskindex de senaste kvartalen

Kvartalsforandring Arsférandring i

Index i procent procent

Andra

kvartalet 2014 101,4 -0,4 -0,1
Forsta

kvartalet 2014 101,8 -0,4 0,1
Fjarde

kvartalet 2013 102,2 -0,2 0,3
Tredje

kvartalet 2013 102,4 0,9 0,5
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Stresstest andra kvartalet 2014

Aktievardena faller med 40 procent, priserna pa kom-
mersiella fastigheter gar ned med 35 procent, bostads-
priserna sjunker 25 procent, statsobligationsréntor stiger
med 0,6 procentenheter och dvriga rantor 6kar med 2,8
procentenheter.
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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

Anm. Mellan 1980 och 1996 avser observationerna sista kvarta-
let varje &r, darefter kvartalsvisa observationer

som testas ar vad som skulle handa med hushallens finansi- Olika riskfaktorers bidrag till riskindex

ella situation om borskurserna foll, bostads- och fastighetspri- 80
serna gick ned och rantorna steg. Hushallens finansiella risk- 70
index &r konstruerat utifran hur mycket stresstestets potenti- 60
ella forluster, som andel av hushallens nettotillgangar, varierat —Aktier 50

Rantor
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ringen pa tillgangssidan, en ranteforandring paverkar natur-
ligtvis ocksa pa skuldsidan men d& genom att kostnaden for 0
skulden, rantekostnaden, paverkas. Skuldens storlek paver- 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

kas inte direkt av ranteféréandringar.

10

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 sd kommer dven riskindexet att revideras efter-
hand. Revideringarna bér dock bli ganska sma.
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Det bor ocksa papekas att det som méts ar hushallens
sammantagna, eller genomsnittliga, riskexponering och att det
finns stora skillnader mellan olika hushall. En lag indexniva
signalerar saledes inte nddvandigtvis ett lagt allmant riskta-
gande, eftersom det kan vara sa att riskexponeringen ar starkt
koncentrerad till ett fatal hushall. Pa samma séatt behéver inte
ett hogt riskindex nddvéndigtvis vara en fara om riskexpone-
ringen ar ndgorlunda spridd bland hushallen.

Okad riskexponering under 2000-talet

Under 1980-talet steg hushallens riskexponering stadigt i
takt med att innehaven av aktier och aktiefonder 6kade
shabbt 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 skuldsattning. Under
andra halvan av 1990-talet 6kade indexet aterigen, drivet av
stigande aktie- och bostadspriser, stort aktiesparande och ett
lagt rantesparande. Sista kvartalet 2000 nadde riskindexet
rekordnivan 104,0. Darefter foll indexet ned till 96,9 i bérjan av
2003. Framfor allt var det en nedgang pa boérsen som med-
forde att aktieexponeringen minskade. Darefter foljde en upp-
gang fram till b6rjan av 2006 som 6vergick till en nedgang
som bottnade nér finanskrisen harjade som varst i bérjan av
2009. En snabb aterhamtning pa boérsen och bostadsmark-
naden under 2009 ledde till en uppgang i riskindexet.

Sedan slutet av 2009 har indexet pendlat ganska stabilt
mellan 101 och 102. Under det forsta kvartalet 2014 mins-
kade indexet fran 102,2 till 101,8 och under det andra kvarta-
let foll det igen till 101,4. Framsta bidraget till nedgangen
kommer fr&n 6kade nettotillgangar, dvs tillgangarna har ckat
snabbare an skulderna. Vardeuppgangen pa aktier och bo-
stader har bidragit men hushallen har ocksa rekordsparat
under det andra kvartalet. Framfor allt har de satt in pengar
pa sparkonton men de har aven kopt aktier, fonder och bo-
stader.

Stresstestets konstruktion

Det stresstest vi gor innebar att vi raknar ut hur hushéllens
nettotillgangar skulle paverkas av en samtidig nedgang pa de
olika marknaderna. De nedgéngar vi raknar med ligger i linje
med finansinspektionens antaganden i deras s kallade trafik-
ljusmodell. Vi antar att aktiekurserna sjunker med 40 procent,
kommersiella fastigheter tappar 35 procent av sitt vérde 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.
Rénteantagandena i stresstestet, som dverensstdmmer med
de som Finansinspektionen gor i sin modell, innebar att rante-
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Anm. Mellan 1980 och 1996 avser observationerna sista kvarta-

let varje ar, darefter kvartalsvisa observationer
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foréndringarna métt i procentenheter kommer att variera éver
tiden. | dagslaget genererar antagandena en ranteuppgang
pa sakra ranteplaceringar med 0,6 procentenheter och pa
ovriga ranteplaceringar en uppgang med 2,8 procentenheter.
For att kunna berakna effekten av ranteandringarna pa
hushallens finanser behdver vi gora ett antagande om durat-
ion, I6ptider, for tillgdngarna. For enkelhetens skull har vi
antagit att samtliga rantebarande tillgangar har en duration pa
ett &r, med undantag for obligations- och rantefondsinneha-
ven som vi antar har en duration som foljer Handelsbankens
obligationsindex. Denna var 3,8 &r under det andra kvartalet.

Berakningarna for det andra kvartalet 2014 visar att hushallen

skulle forlora omkring 2 798 miljarder kronor i vart stresstest.

Detta ar en uppgang med drygt 50 miljarder sedan forra kvartalet.

Stérst exponering mot bostadsmarknaden

En uppdelning av de potentiella forlusterna p& aktier, bo-
stader och rantebarande visar att ett fall i bostads- och fastig-
hetspriserna skulle fa stérre foljder for hushallens finansiella
situation an ett borsfall eller en ranteuppgang. For andra kvar-
talet 2014 skulle forlusten i stresstestet pa bostadsfallet bli 1
613 miljarder kronor, medan aktiefallet skulle innebéara en
forlust pa 1 143 miljarder. Ranteuppgangen skulle innebéara
en forlust pa drygt 41 miljarder.

I mitten av 2007 var den potentiella forlusten till foljd av ett
bdrsras uppe i 1 036 miljarder kronor, vilket nastan var i pari-
tet med forlusten till foljd av en nedgang pa bostads/ fastig-
hetsmarknaden som da lag strax under 1 100 miljarder kro-
nor. Darefter har prisutvecklingen pa bostadsmarknaden
inneburit att hushallens exponering mot bostader 6kat med
nastan 50 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.

Hushallen har inte sarskilt stora innehav av obligationer,
rantefonder och andra tillgdngar vars varde paverkas av ran-
tedndringar. Den potentiella forlusten till foljd 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.

Risk i forhallande till inkomst 6kar

Hushallens riskexponering matt som hur mycket kronor
som forloras i stresstestet har okat till nya rekordnivaer under
det andra kvartalet. Tittar vi pa riskexponeringen i férhallande
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 tre kvartalen har andelen minskat
nagot till 34,3 procent.

Hushallens forluster i stresstestet
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Hushallens nettotillgangar 1980-2014

500 10 000
450 9000
400 8000
350 7 000
300 6000
250 5000
200 4000
150 3000
100 —Procentuell andel av arlig 2000
disponibelinkomst (vanster skala)
50 Miljarder kronor (héger skala) 1000
0 0
(=2 N =< ©o © [=3 o = o oo} (=] o™ = 0 =} o o~ =
2] @ o] <=} o] (o} D (o)) [} (=] (=] (=] o o o -— - ~—
[=2] (=2} (=2 (=2} (=] (=} [=2] (=] (=2} (=2} (=] [=} (=) o o o o o
ELE S R T S R

Anm. Mellan 1980 och 1996 avser observationerna sista kvarta-
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Matt som andel av disponibelinkomsten sa var expone-
ringen 143 procent under det andra kvartalet 2014, en upp-
gang med en procentenhet fran féregdende kvartal, nagot
hdgre an toppen i bérjan av 2011 men en bit under topparna i
bdrjan av 2007.

Bostader viktigaste tillgangen

Hushallens totala tillgangar uppgick vid slutet av andra
kvartalet 2014, enligt vara berakningar, till 11 362 miljarder
kronor medan skulderna var 3 194 miljarder kronor. Bostader
star for storsta delen av hushallens tillgangar. Vid andra kvar-
talets slut uppgick bostads- och fastighetstillgangarna till 6
439 miljarder kronor enligt vara beréakningar. Detta kan jamfo-
ras med aktietillgdngar pa 2 858 miljarder och rantebarande
tillgngar pa 2 065 miljarder. De senaste tio aren har bostads-
tilgdngarna 6kat med 8 procent per ar i genomsnitt. Aktietill-
gangarna har ¢kat med 10 procent, rantebarande tillgangar
med 6 procent och skulderna med 8 procent i genomshnitt.

Hushallens nettotillgdngar uppgick vid slutet av andra
kvartalet 2014 till 8 167 miljarder kronor, vilket var en tydlig
uppgang sedan det forsta kvartalet och den higsta noteringen
nagonsin. Nettotillgdngarna har 6kat med i genomsnitt 8 pro-
cent de senaste tio aren. Som andel av hushallens arliga
disponibelinkomst uppgar nettotillgangarna till 418 procent, en
uppgang med 6 procentenheter fran foregaende kvartal, men
fortfarande en bit under toppnoteringen frdn 2007 pa 434
procent.

For mer information, vanligen kontakta:

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

Berakning av hushallens tillgdngar och skulder

I tillgdngarna har vi raknat in kontanter, banksparande,
obligationer, aktier, fondandelar, bostadsréattsandelar,
smahus, fritidshus och individuellt forsakringssparande.
Daremot har vi utelamnat kollektivt férsékringssparande
(avtalspensioner och PPM-sparande) och hushallens
direkta innehav av andra reala tillgdngar (exempelvis
fastigheter som inte ar 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 Finansin-
spektionen och Riksbanken dver hur det individuella
forsakringssparandet ar fordelat pa tillgangsslag. Var-
det av smahus och fritidshus har vi uppskattat genom
att multiplicera antalet taxerade hus med de genom-
snittliga forsaljningspriserna.

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 kallor som Sekretariatet bedomer som tillforlitiga. Dokumentet
ar inte gjort for att utgéra det enda redskapet vid enskilda beslut om l&n och investeringar.

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

Citera garna Hushallens Riskindex men ange alltid kalla.
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