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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.

Okad nettoskuldsattning har medfort att riskindexet 6kat ndgot under det
andra kvartalet, trots att exponeringen mot aktie- och bostadsmark-
naderna minskat. Det var forsta gangen sedan slutet av 2011 som in-
dexet 0kade.

Riskindexet ligger dver det historiska genomsnittet vilket tyder pa en
viss sarbarhet. Framfor allt ar hushallen exponerade mot risken for fal-
lande bostadspriser och endast i mindre utstrackning mot boérsfall och
ranteuppgangar.
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Stresstest av hushallens finanser tyder

pa viss sarbarhet

Efter fem kvartal i rad dar svenska hushallens finanser forstarkts, s& minskade deras motstandskraft mot nega-

tiva forandringar i borskurser, bostadspriser samt spar- och obligationsrantor nagot under det andra kvartalet.

SBAB:s finansiella riskindex visar att riskexponeringen okade for forsta gangen sedan slutet av 2011. Lagre

exponering mot aktie- och bostadsmarknad uppvégdes av att nettotillgdngarna minskade. Riskindexet ligger

over det historiska genomsnittet men under tidigare toppnivaer. Hushallen ar till 6vervagande delen expone-

rade mot risken for fallande bostadspriser och endast i mindre utstrackning mot borsfall och ranteuppgangar.

Sammanfattning

Enligt vara berakningar hade hushallen skulder pa 3 052
miljarder kronor i slutet av det andra kvartalet. Detta var en
O6kning med 38 miljardersedan forsta kvartalet, motsvarande 1
procent. Tillgdngarna uppgick till nastan tre ganger sa mycket,
9 182 miljarder kronor, en minskning med 38 miljarder kronor.
Minskade tillgdngsvarden overvagde ett ganska stort spa-
rande under kvartalet. Tillgdngarna bestod till 16 procent av
aktier och aktiefonder, till 20 procent av rantebarande till-
gangar och till 64 av procent bostader och fastigheter. Netto-
tilgdngarna (tillgangar minus skulder) motsvarar 332 procent
av hushallens arliga disponibelinkomst.

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

Sedan mitten av 2009, d& den internationella finanskrisen
bdrjade bedarra, har riskindexet legat dver sitt historiska ge-
nomsnitt. Detta signalerar en viss sarbarhet hos hushallen.
Indexet toppade pa 100,7 under det fjarde kvartalet 2011.
Darefter foljde fem kvartal d& indexet successivt minskade till
99,3, framfor allt p& grund av att sparandet héll jamna steg
med den 6kade skuldsattningen samtidigt som tillgangarna
Okade i varde. Under det andra kvartalet 2013 har riskindexet
stigit nagot fran 99,3 till 99,5. Bakom uppgangen ligger lagre
smahuspriser och bérskurser som innebar att nettoskuldsatt-
ningen Okat nagot trots ett positivt nettosparande.

Riskindex de senaste kvartalen

Kvartalsférandring Arsférandring i

Index i procent procent
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Stresstest andra kvartalet 2013

Aktievardena faller med 40 procent, priserna pa kom-
mersiella fastigheter gar ned med 35 procent, bostads-
priserna sjunker 25 procent, statsobligationsrantor stiger
med 0,5 procentenheter och dvriga rantor ékar med 2,5
procentenheter.
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Om nettosparandet forblir positivt s& bor uppgangen i bo-
stadspriser och borskurser medfora att indexet aterigen mins-
kar under det tredje kvartalet. Att aterfoéra indexet till det histo-
riska genomsnittet skulle krava att hushallen antingen mins-
kade sina skulder med omkring 110 miljarder eller satte in
motsvarande belopp pa riskfria sparkonton.

Fallande bostadspriser ar det som skulle paverka hushal-
lens finansiella stallning mest. | stresstestet for det andra
kvartalet uppgar den sammanlagda forlusten till 2 081 miljar-
der kronor. Effekten av det antagna boprisfallet ar mer an
dubbelt s& stor som effekten av bérsnedgangen och rante-
uppgangen tillsammans.

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. Férandringar i hushallens spar- och lanebe-
teende och skiften i deras vilja och férmaga att bara finansiell
risk har ocksa stor effekt p& den ekonomiska utvecklingen.
For att kunna folja 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 férséakringsbolag. Det
som testas ar vad som skulle handa med hushallens finansi-
ella situation om bérskurserna f6ll, 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 hushéllens nettotillgdngar, varierat
over tiden. Forlustens andel har indexerats med forsta kvarta-
let 2000 som bas.

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

Det bor ocksa papekas att det som maéts 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 satt behover inte
ett hogt riskindex nédvandigtvis vara en fara om riskexpone-
ringen &r nagorlunda spridd bland hushallen.

Riskexponeringen har minskat

1 Indexberékningen har andrats sedan forra Riskindex publicerades. Da férsokte vi ta hansyn till ranteeffekter pa skuldsidan ocksa. Nu beréknar vi endast

effekter pa tillgangssidan.
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I slutet av 2011 var riskindexet uppe pa nivaer som nar-
made sig de fran 2000, d& IT-bubblan harjade pa Stock-
holmsboérsen och hushallen var mer exponerade for aktierisk
an vad de varit senare. Det som l&g bakom indexuppgangen
under 2011 var framst att skulderna 6kade med omkring 140
miljarder kronor, 5 procent, samtidigt som tillgangarna mins-
kade med 200 miljarder, 2 procent. Detta bidrog till att risken
steg.

Under 2012 och forsta kvartalet 2013 ol riskindexet till-
baka. Men for det andra kvartalet 2013 landade det p& 99,5,
en uppgang med 0,2 procent jamfort med forsta kvartalet men
0,5 procent lagre &n andra kvartalet 2012. Framsta bidraget
till den ckade riskexponeringen under det andra kvartalet star
minskade nettotillgangar for. Skuldsattningen har fortsatt oka
samtidigt som tillgangarna minskat n&got, framst pa grund av
tillfalligt 1agre smahuspriser och borskurser. En omférdelning
frAn aktie- till rantetillgdngar har delvis motverkat 6kningen.
Med tanke pa att bade bostadspriser och borskurser okat
under det tredje kvartalet s bor indexet ga ned om nettospa-
randet fortsétter att vara positivt.

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 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 vi aven till ett
antagande om en 6kad kreditriskpremie motsvarande skillna-
den mellan femarig bolaneranta och statsobligationsranta.
Réanteantagandena 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 0,5 procentenheter och
pa ovriga ranteplaceringar en uppgang med 2,5 procenten-
heter.

For att kunna berakna effekten av ranteandringarna pa
hushallens finanser behover vi gora ett antagande om durat-
ion, loptider, for tillgAngarna. For enkelhetens skull har vi
antagit att samtliga rantebarande tillgdngar har en duration pa
ett &r, med undantag for obligations- och rantefondsinneha-
ven som vi antar har en duration som féljer Handelsbankens
obligationsindex . Denna var 4,1 &r under andra kvartalet.

Berakningarna for det andra kvartalet 2013 visar att hushallen
skulle férlora omkring 2 081 miljarder kronor i vart stresstest.
Detta &r en liten nedgang sedan forra kvartalet.

Bostadsmarknaden &ar storsta risken
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En uppdelning av de potentiella forlusterna pa aktier, bo-
stader och rantebarande visar att ett fall i bostads- och fastig-
hetspriserna skulle f& klart stérre foljder for hushallens finan-
siella situation an ett borsfall eller en ranteuppgang. For andra
kvartalet 2013 skulle forlusten i stresstestet pa bostadsfallet
bli cirka 1 460 miljarder kronor, medan aktiefallet skulle inne-
bara en forlust pa knappt 590 miljarder. Ranteuppgangen
skulle innebéra en forlust pa drygt 31 miljarder.

Under 1999 och 2000 var den potentiella férlusten till foljd
av ett borsras som hogst drygt 600 miljarder kronor, vilket var
storre an forlusten till féljd av en nedgang pa bostads/ fastig-
hetsmarknaden som da &g pa i genomsnitt knappt 500 mil-
jarder kronor. Darefter har prisutvecklingen pa bostadsmark-
naden inneburit att hushéllens exponering mot bostader tre-
dubblats medan aktieexponeringen pendlat kring samma
nivéer. De senaste aren har aktieexponeringen okat en del,
framst till foljd av stigande borskurser men ocksa pa grund av
att hushallen investerat i fonder och forsakringar. Under andra
kvartalet har dock exponeringen gatt ned lite.

Hushallen har inte sarskilt stora innehav av obligationer,
rantefonder och andra tillgangar vars varde paverkas av ran-
tedndringar. Den potentiella forlusten till féljd av en rénteupp-
gang har darfor, i jamforelse med de andra komponenterna,
legat forhallandevis lagt och stabilt och pendlat mellan 30 och
50 miljarder kronor de senaste fem aren.

Hog riskexponering men tendens till nedgéang

Hushallens riskexponering matt som hur mycket kronor
som forloras i stresstestet har minskat nagot under det andra
kvartalet men ligger fortfarande nara rekordniva. Tittar vi pa
riskexponeringen i forhallande till nettotillgdngarnas storlek
och i férhallande till inkomstutvecklingen sa ar den daremot
nagot under rekordnivderna. Den potentiella forlustens andel
av nettotillgdngarna har, sedan mitten av 1990-talet pendlat i
intervallet mellan 32 och 35 procent. De senaste kvartalen har
andelen minskat till 34 procent.

Matt som andel av disponibelinkomsten sa var expone-
ringen 113 procent under det andra kvartalet 2013, en liten
nedgang fran foregdende kvartal och dven en bit under top-
parna i bérjan av 2007 och 2011.

Bostader dominerar

Hushallens totala tillgangar uppgick vid slutet av andra
kvartalet 2013, enligt vara berakningar, till 9 182 miljarder
kronor medan skulderna var 3 052 miljarder kronor. Bostader
star for storsta delen av hushallens tillgangar. Vid forsta kvar-
talets slut uppgick bostads- och fastighetstillgangarna till 5
834 miljarder kronor, vilket kan jamfoéras med aktietillgangar
pa 1 470 miljarder och rantebarande tillgangar pa 1 878 mil-
jarder. De senaste tio aren har bostadstillgdngarna 6kat med
8 procent per ar i genomsnitt. Aktietillgédngarna har 6kat med

Hushallens forluster i stresstestet
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7 procent, rantebarande tillgangar med 6 procent och skul-
derna med 8 procent i genomsnitt.

Hushallens nettotillgangar uppgick vid slutet av andra
kvartalet 2013 till 6 130 miljarder kronor, vilket var en liten
nedgang sedan det forsta kvartalet men den nast hogsta
noteringen nagonsin. Nettotillgangarna har 6kat med i ge-
nomsnitt 7 procent de senaste tio aren. Som andel av hushal-
lens arliga disponibelinkomst uppgick nettotillgangarna till 332
procent, en liten nedgéng fran foregédende kvartal, och en bit
under toppnoteringarna fran 2007 och 2011 p& éver 350 pro-
cent.

Berakning av hushallens tillgangar och skulder

I tillgangarna har vi raknat in kontanter, banksparande, obligationer,
aktier, fondandelar, bostadsrattsandelar, sméahus, fritidshus och indi-
viduellt férsakringssparande. Daremot har vi utelamnat kollektivt
forsékringssparande (avtalspensioner och PPM-sparande) och hus-
hallens direkta innehav av andra reala tillgdngar (exempelvis fastig-
heter 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 Finans-
inspektionen och Riksbanken éver hur det individuella férsékrings-
sparandet ar fordelat pa tillgangsslag. Vardet av smahus och fritids-
hus har vi uppskattat genom att multiplicera antalet taxerade hus med
de genomsnittliga férsaljningspriserna 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 kélla.
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