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e Viintroducerar vart nya finansiella riskindex for hushallen dar vi, med ett

stresstest, mater deras risktagande pa aktie-, bostads- och rantemark-
naderna

e Hushallens risktagande har minskat under 2012 och bérjan av 2013 men
ar fortfarande hogre &n vad det varit tidigare under 2000-talet

e Hushallen ar framfor allt exponerade mot risken for fallande bostadspri-
ser och i mindre utstrackning mot borsfall och ranteuppgangar
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Finansiellt riskindex for hushallen

| vart nya finansiella riskindex for hushallen mater vi hur hushéllens riskexponering mot aktie- bostads- och

rantemarknaden forandrats over tiden. Indexet visar att riskexponeringen minskat under 2012 och bérjan av

2013 men fortfarande ligger lite 6ver det historiska genomsnittet. Hushallen ar framfor allt exponerade mot ris-

ken for fallande bostadspriser och i mindre utstrackning mot borsfall och ranteuppgangar. Berdakningarna byg-

ger pa stresstester av hushallens finanser.

Svangningar i bostadspriser, borskurser och rantenivaer har
stora effekter pa hushallens finansiella situation och paverkar
darmed deras investerings- och konsumtionsbeslut i stor ut-
strackning. Forandringar i hushéllens spar- och lanebeteende
och skiften i deras vilja och férmaga att bara finansiell risk har
ocksa stor effekt pa den ekonomiska utvecklingen. For att kunna
folja hur hushallens finansiella risktagande andras 6ver tiden har
vi skapat ett nytt index, Hushallens finansiella riskindex. Med
detta index forsoker vi mata hushallens riskexponering mot
aktie-, bostads- och rantemarknaderna. Indexet bygger pa ett
stresstest, liknande det trafikljustest som Finansinspektionen gér
av forsakringsbolag. Det som testas ar vad som skulle handa
med hushallens finansiella situation om boérskurserna foll, bo-
stads- och fastighetspriserna gick ned och rantorna steg. Hushal-
lens finansiella riskindex ar konstruerat utifrdn hur mycket stress-
testets potentiella férluster, som andel av hushallens nettotill-
gangar, varierat éver tiden. Forlustens andel har indexerats med
forsta kvartalet 2000 som bas.

Det bor papekas att det som mats ar hushallens samman-
tagna, eller genomsnittliga, riskexponering och att det finns stora
skillnader mellan olika hushall. En l1&g indexniva signalerar sale-
des inte nodvandigtvis ett lagt allmant risktagande, eftersom det
kan vara s att riskexponeringen ar starkt koncentrerad till ett
fatal hushall. P& samma satt behover inte ett hogt riskindex
nodvandigtvis vara en fara om riskexponeringen ar nagorlunda
spridd bland hushallen.

Riskexponeringen har minskat

| slutet av 2011 var riskindexet uppe pa nivaer som Gversteg
de frdn 2000, d& IT-bubblan harjade pa Stockholmsbérsen och
hushallen var mer exponerade for aktierisk &n vad de varit se-
nare. Dock var det en bit kvar till nivderna i borjan av 1990-talet,
da exponeringen mot ranterisk var hogre an vad den varit pa
senare tid. Det som |&g bakom indexuppgangen under 2011 var
framst att skulderna 6kade med omkring 140 miljarder kronor, 5
procent, samtidigt som tillgdngarna minskade med 200 miljarder,
2 procent. Detta bidrog till att rAnterisken steg.

Under 2012 och bérjan av 2013 har riskindexet fallit till-
baka och for det forsta kvartalet 2013 landade det pa 100,3,

Riskindex de senaste kvartalen

Kvartalsférandring Arsférandring i

Index i procent procent
Forsta
kvartalet 2013 100,3 -1,1 -2,6
Fjarde
kvartalet 2012 101,5 -0,6 -3,0
Tredje
kvartalet 2012 102,1 -0,6 -0,7

Hushallens finansiella riskindex
115

113
110
108
105
103
100
98

95

—Index (jan-00 = 100)
Genomsnitt 96-12

93

90
80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

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

Olika riskfaktorers bidrag till riskindex
80

70

60
—Aktier

. 50
Raéntor 4 I\

Bostader/fastigheter V 40
/ 30

A 2
al .

0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

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

SBAB e 17 JUNI 2013 2 HUSHALLENS RISKINDEX NR 1



SBAB!

en nedgang med 1,1 procent jamfort med fjarde kvartalet 2012
och 2,6 procent lagre &n forsta kvartalet 2012. Framsta bidraget
till den minskade riskexponeringen star kade nettotillgangar for,
dvs hushallens tillgangar har 6kat snabbare an skulderna. Expo-
neringen mot aktie- och bostadsrisk har dkat i takt med de sen-
aste kvartalens uppgang pa aktie- och bostadsmarknaderna,
men detta har motverkats av att exponeringen mot ranterisk
minskat lite grann.

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 s& kallade trafik-
ljusmodell. Vi antar att aktiekurserna sjunker 40 procent, kom-
mersiella fastigheter tappar 35 procent av sitt varde och att bo-
stadspriserna faller 25 procent. Vi antar ocksa att rantenivan
avseende tillgdngarna 6kar motsvarande 30 procent av den
tiodriga statsobligationsrantan. P& skuldsidan lagger vi aven till
ett antagande om en 6kad kreditriskpremie motsvarande skillna-
den mellan femarig bolaneranta och statsobligationsranta.
Rénteantagandena i stresstestetet, som dverensstammer
med de som Finansinspektionen goér i sin modell, innebar att
ranteférandringarna métt i procentenheter kommer att variera
Over tiden. | dagslaget genererar antagandena en ranteuppgang
pa tillgangssidan med 0,6 procentenheter och pa skuldsidan en
uppgang med 2,7 procentenheter.

For att kunna berakna effekten av ranteandringarna pa hus-
hallens finanser behover vi gora ett antagande om duration,
I6ptider, for tillgangar och skulder. For enkelhetens skull har vi
antagit att samtliga rantebarande tillgdngar och skulder har en
duration pa ett ar, med undantag for obligations- och rantefonds-
innehaven som vi antar har en duration som féljer Handelsban-
kens obligationsindex och bolanen dar vi har gjort en beréakning
av loptiden utifran SCB:s finansmarknadsstatistik 6ver rante-
bindningstider.

Berakningarna for det forsta kvartalet 2013 visar att hushallen
skulle férlora omkring 2 240 miljarder kronor i vart stresstest. De
visar ocksa att de beraknade forlusterna ar pa den hogsta nivan
nagon.

Bostadsmarknaden &r stdrsta risken

En uppdelning av de potentiella forlusterna pa aktier, bosta-
der och réntebérande visar att ett fall i bostads- och fastighets-
priserna skulle fa klart storre féljder for hushallens finansiella
situation an ett borsfall eller en ranteuppgang. For forsta kvartalet
2013 skulle forlusten i stresstestet pa bostadsfallet bli cirka 1 450
miljarder kronor, medan aktiefallet skulle innebéra en forlust pa
knappt 620 miljarder. Ranteuppgangen skulle innebara en forlust
pa nastan 170 miljarder.

Stresstest forsta kvartalet 2013

Aktievardena faller med 40 procent, priserna pa kom-
mersiella fastigheter gar ned med 35 procent, bostads-
priserna sjunker 25 procent, sparrantor stiger med 0,6
procentenheter och lanerantor kar med 2,7 procenten-
heter.
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Hushallens forluster i stresstestet
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Under 1999 och 2000 var den potentiella forlusten till féljd av
ett bérsras som hogst drygt 600 miljarder kronor, vilket var stérre
an forlusten till foljd av en nedgang pa bostads/ fastighetsmark-
naden som da lag pa i genomsnitt knappt 500 miljarder kronor.
Darefter har prisutvecklingen pa bostadsmarknaden inneburit att
hushéllens exponering mot bostader tredubblats medan aktieex-
poneringen pendlat kring samma nivaer. De senaste fyra kvarta-
len har aktieexponeringen tkat en del, framst till foljd av stigande
borskurser men ocksa pa grund av att hushallen investerat i
fonder och férsakringar.

Den potentiella forlusten till foljd av en ranteuppgang har, i
jamforelse med de andra komponenterna, legat férhallandevis
stabilt och pendlat kring drygt 150 miljarder kronor de senaste
fem aren.

Hog riskexponering men tendens till nedgéang

Hushallens riskexponering matt som hur mycket kronor
som forloras i stresstestet har 6kat och ligger pa rekordniva.
Tittar vi pa riskexponeringen i forhallande till nettotillgdngarnas
storlek och i forhallande till inkomstutvecklingen sa ar nivaerna
inte dramatiskt hoga. Den potentiella férlustens andel av netto-
tilgdngarna har, sedan mitten av 1990-talet pendlat i intervallet
mellan 34 och 38 procent. De senaste kvartalen har andelen
minskat till 34 procent.

Matt som andel av disponibelinkomsten sa var exponeringen
122 procent under det forsta kvartalet 2013, en liten uppgang
fran foregaende kvartal men en bit under topparna i borjan av
2007 och 2011.

Bostader dominerar

Hushallens totala tillgangar uppgick vid slutet av forsta
kvartalet 2013, enligt vara berakningar, till 9 210 miljarder
kronor medan skulderna var 3 010 miljarder kronor. Bostader
star for storsta delen av hushallens tillgangar. Vid forsta kvarta-
lets slut uppgick bostadstillgangarna till 5 780 miljarder kronor,
vilket kan jamforas med aktietillgangar pa 1 550 miljarder och
rantebarande tillgangar pa 1 890 miljarder.

Hushallens skulder uppgick till drygt 3 010 miljarder kronor.
De senaste tio aren har bostadstillgdngarna tkat med 9 procent
per ar i genomsnitt. Aktietillgdngarna har 6kat med 7 procent,
rantebarande tillgdngar med 6 procent och skulderna med 8
procent i genomsnitt.

Hushallens nettotillgdngar uppgick vid slutet av forsta kvarta-
let 2013 till 6 200 miljarder kronor, vilket var en liten uppgang
sedan det fjarde kvartalet 2012 och den hdgsta noteringen na-
gonsin. Nettotillgdngarna har 6kat med i genomsnitt 7 procent de
senaste tio aren. Som andel av hushallens arliga disponibel-
inkomst uppgick nettotillgdngarna till 339 procent, en liten
uppgang fran féregéende kvartal, men under toppnoteringar-
na fran 2007 och 2011 pa 6ver 160 procent.

Tor Borg

Hushallens forluster i stresstestet
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Hushallens tillgangar och skulder 1980-2013
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Berakning av hushallens tillgangar och skulder

I tillgangarna har vi raknat in kontanter, banksparande, obligationer,
aktier, fondandelar, bostadsrattsandelar, smahus, fritidshus och indi-
viduellt forsakringssparande. Daremot har vi utelamnat kollektivt
forsékringssparande (avtalspensioner och PPM-sparande) och hus-
hallens direkta innehav av andra reala tillgdngar (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 frn Finans-
inspektionen och Riksbanken dver hur det individuella forsakrings-
sparandet ar fordelat pa tillgangsslag. Vardet av smahus och fritids-
hus har vi uppskattat genom att multiplicera antalet taxerade hus med
de genomshnittliga forsaljningspriserna pa bostadsmarknaden.

For mer information, vanligen kontakta:

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

Hushallens Riskindex &ar en publikation fran SBAB och har sammanstallts 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 utgora det enda redskapet vid enskilda beslut om Ian 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.

SBAB Bank AB (publ)
Besoksadress: Lojtnantsgatan 21 « Postadress: Box 27308 « 102 54 Stockholm
Tel 08-614 43 00 « Fax 08-611 46 00
Internet: www.sbab.se * E-post: headoffice@sbab.se « (Org.nr. 556253-7513)
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