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Inledning1

på några olikaframställning skall sparformerI denna avkastningen
avkastningenemellertidberäknas. Beräkningarna kompliceras attav

åt på inkomst, skulder ochskiljer sig med individens övrigaavseende
tillgångar. därför ingen hänsynI syfte förenkla dem tilltasatt

ocksåförmögenhetsskatten de i deklarationendetoch attantas
tillåtna for andra syften. De sparformersparavdragen utnyttjats som
har studerats premieobligationer,bank, sparobligationer, aktierär

lånefinansieradeller placering,aktieportfölj,representativen
fastigheter frivilliga försäkringar. Beräkningarna omfattarsamt
perioden till den decemberden december 31 1985.31 1974

Avkastningen på2 banksparande

En flora står för hushållen.rik bankkonton till buds Dessa skiljerav
åtsig vad beträffar och möjligheten till uppsägning. Iräntan

allmänhet gäller desto längre uppsägningstid desto högreatt ränta
erbjuds. innebär emellertidDenna uppsägningstid inte att årpengarna

låsta.helt deFörtida lyft fullt möjliga normaltärär settmen
förenade med uttagskostnader.extra

Tabell kapitalräkningskontovisar räntevillkoren för1 med 12ett
månaders kontotypuppsägningstid. den bortsett frånDet är som
skattespar- och erbjöd den bästa förräntningenallemanskonton under
periodenl. Värdena den genomsnittligatabelleni underräntananger

årrespektive isåväl nominellaoch de reala fortermersomanges
olika marginalskatteklasser.

Tabell påvisar reala avkastningen banktillgångar1 denatt var
negativ under år undantaget församtliga marginalskatter1985, 40över

Det således klart banksparande för denprocent. är studeradeatt
perioden lågutomordentligt avkastning.gav en
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banktillgångar för olikapåårliga avkastningenTabell Den
marginalskatter, t

År realnominell ränta
40% 60% 80%20%0%ränta t

-5,29 -6,60 -7,89-3,99-2,691975 7,14
-4,81 -6,05 -7,30-3,57-2,3376 6,81
-6,89 -8,38 -9,89-5,388,50 -3,8777
-2,80 -4,18 -5,58-1,4178 7,49 -0,01
-4,63 -6,01 -7,41-3,2579 7,61 -1,86
-6,56 -8,38 -10,23-4,7280 10,45 -2,89
-2,64 -4,60 -6,59-0,661,3281 10,83
-3,32 -5,19 -7,09-1,4282 10,40 0,47
-3,49 -5,12 -6,79-1,8383 9,02 -0,19
-1,96 -3,84 -5,74-0,0610,26‘84 1,83

1,25 -0,91 -3,103,4411,5485 5,63

basbeloppet.belopp halvaAvser större än
Se punkt2. 1 ovan.

Årsbok och beräkningar.StatistiskKälla: Sveriges Riksbank, egna

förräntningenreala efter skatttabell den genomsnittligaI 2 anges
såutförtshar jaglängre period. Beräkningarna att attöver en

december någotden undergord 31undersöker hur investering, aven
månaderskapitalräkningskonto med 12åren på1974-84, i bank ett

investeringsåret fram tillfrån 1985. Detförräntaruppsägning sig
stå på0rd kvar frånandra kontotfår medbeloppet plusinsatta ränta

Tabelldecember 1985. visar2investeringstillfallet till den 31
kontot ipå förutsättförräntningen denna placering att sagts upp

för redogörelsenärmarevederbörlig ordning, appendix 1 en avse
beräkningarna.

dålig placering, dessTabellen banksparandevisar attatt menvar en
dåligt banksparandetår. i självaförbättrats Hurvilkor under senare

exempel.Följande Antag denbelysasverket kan attvar, genom
perioden 1974-84 inbetraktade år under 10000varje sattepersonen

Sammanlagtlöpande bankkonto. hade dettai påkronor, priser, sitt
på 56000 kronor, uttrycktisparande förlust1985 honomgett caen

marginalskattårs 401985 priser, förutsatt hans procent.att var
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realaårliga förråntningenTabell genomsnittligaDen2.
banksparandepåefter skatt

årligGenomsnittliga real förräntninglnvesterings-
period t 20% 40% 60%0% 80%

-2,72% -3,76% -5,38%-0,45% -7,09%1974-85
-2,59 -3,61 -5,2975-85 -0,22 -7,01

0,01 -2,48 -3,47 -5,2076-85 -6,98
-3,0477-85 0,51 -2,11 -4,80 -6,61

-2,21 -3,0878-85 0,58 -4,89 -6,76
79-85 1,00 -2,03 -2,81 -4,70 -6,65
80-85 1,79 -1,49 -2,05 -3,94 -5,91
81-85 -1,691,91 -1,90 -3,78 -5,74
82-85 -1,792,40 -1,42 -3,31 -5,29
83-85 3,71 1,76 -0,37 -2,39 -4,53
84-85 5,63 3,44 1,25 -0,91 -3,10

den januari december.Llnvesteringsperioden -311avser
marginalskatten.t avser

Nu finns deti andra banksparandeoch för sig typer ärav som
förmånligare diskuterade. infördesdet 1978 skattesparandetän ovan

1984 allemanssparandet. För dessa sparformer gällerersattessom av
åtminstone nivå,till heltviss skattefriatt räntan, är samtupp en

storleken på månatligadet nysparandet begränsat. Dessaatt är
förmånliga bestämmelser har emellertid inte kommit förändraatt
bankspararnas på något avgörandevillkor därför endastsätt, att en
mycket hushållens banktillgångarliten andel omfattas deav av
förhållandevis hushållensvillkoren. uppgick1985 samladegynnsamma
banktillgångar miljarder kronor,till 320 dessa fanns 17ca av ca

allemanskonton.2miljarder på

Avkastningen på3 obligationer

Sparande obligationer den efter banksparande,i är näst populäramest
sparformen3.Hushållen kan mellanvälja investera sina tillgångaratt
i obligationer eller obligationerutgivna i utgivnastatenav av
privata företag. begränsar framställningen tillJag enbart omfattaatt
statsobligationer. dels för huvuddelenDetta hushållensatt av

nytillfördatransaktionerna, medeli har skettmätt termer iav
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statsobligationerför ärvillkorenoch dels för attstatspapper mer
0bligationslån.4företagsenskildade gäller förenhetliga än som

tillgängliga för hushållen,finnsstatsobligationerTvå typer av
premieobligationernapremieobligationer,ochsparobligationer varav

premieobligationstillgångarHushållensintresset.det störstamött var
tillgångarnaså idubbelt70-talet i storaunder settstort som

sparobligationerö. dockpremieobligationer minskadeförIntresset
någotföljd dekanvilket1980-talet,något börjani vara en avav

vidare kvittningmedgerlängreskattereglerna inteändrade utan avsom
påreavinster aktier. Underpå prernieobligationer motreaförluster

påsparform stigit.dennaår dock förhar intresset nyttsenare

på premieobligationerAvkastningen3.1

lottsedel. Den ingenividliknaskanpremieobligationEn geren
tvåsker dragning iblandIställetavkastning.bestämd treförväg

utfallereventuella vinstenåret. motsvarargånger Den somom
investerade beloppet.på detelleravkastningen räntan

utvecklad andrahandsmarknad förvälfinnsdetEftersom en
vid valfri tidpunktoch säljasköpasdessapremieobligationer, kan

fåDock kan säljaren vidkännastransaktionskostnader.störreutan
obligationen säljskapitalf‘drlustervinster straxvissa om

dragning. emellertid med lösa inOm väntarefterdöre attägarenen
dessatt gått han alltidharlöptiden ärtills ut,obligationen

nominella värde.garanterad dess

minimivinst, förutsatt hanockså vissgaranterad attKöparen är en
obligationeromfattade 1000 tillhel serie, tidigare ettköper somen

introducerades den sk påstorprernienkronor. 1981styckpris 200av
pådenna minimivinst. Storlekenocksåkronor garanterar20000 som

beloppetnominelladet och denminimivinsten 1985 2.5% varavvar
ocksåpå kronor, helt skattefria,Småvinster, 50 ärdvs deskattefri.

med vilken20% marginalskattbeskattas oavsettvinstermedan övriga
betalar.vinnaren i övrigtsom
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premieobligationslånsamtliga harförTabell vilkoren3 visar som
antallöptid, dragningartabellensedan Iemitterats 1975. anges per

skatt, denefter garanteradeavkastningenår, förväntadeden
hel serie storleken påvid köpefter skatt samtavkastningen av en

garanterad vinst. Notera vissa lånminsta investering attgersom
året, vilketförsta höjerundererbjuder dragningextraen

då detta avkastningenåret. Tabellenavkastningen för det samtanger
åren.därpå följandeåret under deunder det första och

från åretdet förstabortsettförväntade fördenNotera räntanatt
löptid.länets hela Det innebärlån underdensammaär attett om

kommer avkastningen påstigande,räntanisamhället i övrigt är
placeringsformer försämras.relativt andraprernieobligationer att

förutsättning andrahandsmarknadenemellertid, underDetta justeras at
Det innebäroch säljkurserna.perfekt, köp- attär av

sådå den förväntadestigerobligationskursen faller räntan att
på satsade kapitalet detsamma placering.avkastningen det är oavsett

Ägaren kursförlust.premieobliationen gör 0 enm aav

erbjuderpremieobligationerna inte sina köpareTabell visar3 att
alltsåhar intressetnågra det förimponerande Trotsräntor.

högvinstChansen till vinnapremieobligationer varit harattstort. en
utsikterna vinnasjälvklart bidragit till detta intresse även attom

premieobligationer ocksåsådan harmycket liten. Men haftvinst ären
påverkat desssäkert populäritet.användningen annan som

kunde kvittas kursvinsterKursförluster på premieobligationer påmot
på aktiermed kapitalvinster kunde köpaaktier. En person

utfallandeföre dragning. Den vinstenpremieobligationer strax en var
från blygsamma vinstskatten skattefri.bortsett ganskaden

Obligationen såldes och den uppkomna kursförlustenefter dragningen
påkunde kvittas Denna möjlighetkursvinsten aktier. kvittaattmot

påkursvinster på kursförluster premieobligationeraktier harmot
år.emellertid underkraftigt begränsats senare
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premieobligationslånTabell De allmäna3. villkoren för
utgivna sedan 1975.

löp-lån antal genomsnittlig minsta investe-garante-
tid drag- förräntningrad ring förut- garan-

efter skattningar delning terad vinst
år årefter skatt 1 2

27,0%10årI 2 5,32% 20000075
32 2,452,0 6,3210 5,32 200000

III 32 2,452,0 7,10 5,6010 200000

I 5,6310 2 2,0 20000076
32 2,352,010 7,19 5,68 200000

111 10 2 2,0 5,63 200000

I 10 2 5,9677 2,0 200000
3210 2,352,0 7,59 5,96 200000

III 10 2 2,0 5,96 200000

I 32 7,4273 10 2,0 5,97 200000
10 2 5,972,0 200000

III 3210 2,0 6,50 5,97 200000

I79 10 2 6,02,4 200000
10 32 3,02 6,03,1 2,4 200000

III 10 2 2,4 6,0 200000

I 10 6,43so 2 2,4 200000
3210 8,643,23 2,4 6,43 200000

III 10 2 6,482,4 200000

I31 5 2 2,0 7,40 20000

I32 5 32 2,52,0 3,60 7,40 20000
5 2 2,0 7,40 20000

III 5 32 2,0 3,60 7,40 20000

I33 5 32 9,302,5 7,50 20000
5 32 3,402,5 7,50 20000

III 5 2 2,5 7,50 20000

I34 5 2 2,5 7,50 20000
325 2,5 3,40 7,50 20000

III 5 2 2,5 7,50 20000

I35 6 2 2,5 7,50 20000
6 32 9,352,5 7,50 20000

III 6 2 2,5 7,50 20000

RiksgäldskontoretKälla:
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Om bortservi från förekomsten eventuella skattetekniska fördelar,av
dåår investering i premieobligationer lönsamtett sätt placeraen att

på I syfte undersöka detta betraktasattpengar en person som
intar aktiv roll placerare. Det innebär han köperen att ochsom
säljer obligationer så han ständigt har tillgångarsinaatt placerade

det låni den högsta förväntade avkastningen. Vidsom ger varje
dragning han erhålla denantas vinst denmotsvarar genomsnittligtsom
förväntade. Vidare hans transaktionerantas att sker utan att
kursvinster eller kursförluster uppstår utfallandesamt att vinst

premielånö.successivt placeras i Tabell visar4 resultatetnya av
dessa spekulationer. Notera resultatet oberoendeatt är av
individens skatt. Vinstskatten densamma förär alla, dvs 20%.

Tabell visar4 påsatsningatt premieobligationer med de hären givna
förutsättningarna, negativ iörräntning. Dock den jämförtgav en ger
med banksparandet något bättre avkastning, speciellt för deen högre
skatteklasserna. Med räkneexempel tidigare komsamma som en person som
satsade 10000 kronor årligen i premieobligationer att sammanlagt
förlora 25000 kronor uttryckt i års1985 priser.ca

Tabell 4. Den genomsnittliga årliga reala iörräntningen efter skatt
på premie- och sparobligationer, 1974-85

Premieobligation Sparobligationer

Marginalskatt alla 0% 20% 40% 60% 80%

1974-85 -2,7% -1,4% -2,2 -3,0% -3,9% -4,9%
75-85 -2,5 -0,9 -1,7 -2,6 -3,4 -4,4
76-85 -2,5 -0,7 -1,6 -2,5 -3,6 -4,677-85 -2,0 -0,3 -1,3 2,36 -3,3 -4,4
78-85 -2,1 0 -l,0 -1,6 -3,0 -4,1
79-85 -1,9 1,7 0,5 -0,7 -2,0 -3,4
80-85 -0,9 4,0 2,4 0,8 -0,9 -2,6
81-85 -0,7 5,1 2,7 2,2 0,7 -0,8
82-85 -0,2 6,0 4,9 2,9 1,3 -0,3
83-85 0,6 6,9 5,2 3,7 2,1 0,5
84-85 1,5 7,9 6,1 4,5 2,7 1,0
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sparobligationerpåAvkastningen3.2

bestämdförvägfast och iköparensparobligationer enKöp gerav
erhållerDessutom ägarenbeskattas.skallränteinkomsterDessaränta;
obligationensutbetalas näranormalt settskattefri bonus somen

sparobligationerandrahandsmarknad förfungerandeNågonförfallodag.
går deti förvägobligationin sinlösavillägareninte,finns ommen

Detriksgäldskontoret.tillskerinlösenförutsättning attunderbra,
deterhåller vid försäljningenSäljarenuppsägningstid.ingenbehövs

går misteDäremot hanupplupen ränta.eventuellplusnominella värdet
betydande.kanbonusen,skattefriaden varasomom

nedåt vaduppåt ochbegränsadocksåköparenpresumtive är avserDen
får köpa obligationerbarn,ävenstorlek. Varje-investeringens person,

förgällerDettakronor.50000och mestkronor1000minstför
förgäller 1985.uppgifternalån ochtillhörobligationer sammasom

de olikakraftigt mellanganskavarierarvillkorövrigalöptiden och
tabell 5belysesolikheterobligationslånen. Dessa som angerav

sedansparobligationslån utgivits 1974.för samtligavilkoren som

beräknas. Ikansparobligationerplacering iLönsamheten för nuen
betraktar jagpremieobligationsfallet,till somen personnumotsats

innehar sinhaninnebärDet attplacerare.rollpassivintar somen
då dengått byts etthar motlöptiden ut,till dessobligation att

återinvesteras isuccessivträntanlån tidigareoch liksom antasnytt
7 dennanya resultatet typvisarTabell 4sparobligationer avav.

placering.

sparobligationeriplaceringocksåTabell gav enatt en
avkastningg Jämfört med40%.marginalskatten änstörrenegativ varom

något högresparobligationerdärförpremieobligationer enger
förUtfalletmarginalskatter.lågahushåll medföravkastning en

kronorårligen Okronorsparade 10000 omcavarperson som
med 60föroch -22000 procentsmarginalskatten 40 procent encavar
vilkoren förpåpekasockså attförtjänar attmarginalskatt. Det
år. Tabellenunderförbättratssparobligationersparande i senare

marginalskatt.hushåll med högförpositivden ävenvisar att var
obligationslånenpåockså löptideni attavspeglar sigFörbättringen

andelskattefria bonusensdenochförkortatssuccessivt att av
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hushåll medvilket i första hand lite högreökat,avkastningen gynnat
skatt.

sparobligationslån,för 1974-85Tabell Vilkor5. statens

fast bonus fastLån löptid ra.nta+
bonusränta

74 2%-1.12 81 7%1.1 75 9%
75 6,5 3,576 1.3 831.1 10-76’ 83 7,5 31.177 -1.11 10,5

7,5 378 -1,11 8477 1,1 10,5
85 7 478 1.179 -1.11 11

8,5 4,579 80 1.5 861.1 13- 3,680 1.181-1.186 11 14,6
3,580 extra 1.8 80 84 111.1 14,5- 9 615.12 81 -1.12 8681 15
481 1.5 81 -1.5 84 11 15extra

vår 9 5,7582 1.5 82 1.5 87 14,75-höst 983 88 5,8782 1.1 1.1 14,87-vår 8.5 5,7583 20.5 83 -30.7 88 14,25
höst 8,583 1.12 83 -1.12 88 5,75 14,25
vår 89 8,5 4,8884 1.6 84 -1.l2 13,38
höst 984 85 1.5 90 4,851.1 13,85-vår85 89 8,5 521.5 85 1.2 13,5-höst85 86 1.4 91 9 5,081.1 14,08-

medFlöorlängningunder vilkor1.12 -1.12 8681 1981samma som
ars an.

Förlängdes under -dec med2. perioden 83 87 vilkor1.3 samma som
vårlånet 1982.

med3. Förlängdes under perioden 83 881.11 1.11 vilkorsamma som-vårlånet 1983.
Förlängdes under perioden 89 med4. 841.1 1.1 vilkorsamma som-vår- och höstlånet 1983.

Källa: Riskgäldskontoret

påAvkastningen aktier4

Sparande risker. Tabelli aktier förenat med vissa 6 visarär att
aktiekurserna kraftigt, baravarierat inte tidenöver utan även

mellan olika brancher. Utvecklingen fram till 1979 Den realavar svag.
tillväxten aktiekursen för såvälnegativ, totalindex, förav var som
de flesta enskilda index.gruppers
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fram tillutvecklingen 1985iställetemellertidBilden är annan omen
värdestegring, ipåvisarindexSamtligabetraktas. somennu

på årsbasis. Till15genomsnitttill procentuppgår inominella termer
direktavkastningen. Den ärläggasskall dessutomvärdestegringdenna

dyr avkastning, dendeteftersomlåg, ärvanligtvisvisserligen en
hos aktieägaren,ochutdelande företagetbåde hos det menbeskattas

förräntningen.effektivadenändå höjatillbidrar attden

ochsamtliga aktieraktieindex förFörändringenTabell 6. av
1974-85.aktiegrupper,för olika

genomsnittlig förräntningAktie
realnominell

1974-851974-791974-851974-79

-10,1 5,615,2%-0,2%totalindex
4,3’13,9‘ -15,6-5,7verkstäder

-8,21,7metall- bruksföretagoch
-2,9 18,327,97,0industrikemisk

-15,7 4,213,8-5,8skogsindustri
2,912,5 -1,18,8tillverkningsindustriövrig

10,6 13,022,620,5byggföretagfastighets- och
-10,0 4,614,2-0,1handelsföretag
-23,0 -9,6O-13,1rederier
-13,9 3,212,8-4,0utvecklingsbolag

-4,2 7,817,45,7förvaltningsbolag
-3,4 7,417,06,5banker

metall-har1984Frtillperioden 1972 1985.Avser gruppen0 m
aktuellakan denDärförverkstäder.förts tillbruksföretagoch

beräknas.siffran inte
punktSe 12. ovan.

aktieindexaffarersKälla: Veckans

avkastningsmässigtplaceringsform uthur dennaTabell visar7 omser
direktavkastningg. tabellenIockså till effekternahänsyn tas av

procentuellaårligadendelspåmarginalskatt Oför procentanges en
värdestegringtolkasskallaktieprisindex somförändringen som enav

ocksåjämförelse denSomdirektavkastningen.årligadels denoch anges
konsumentprisindex.förändringenprocentuella av
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Tabell årliga på7. Den nominella förräntningen aktier
med marginalskatt0-procents

Ar Direkt- Värde- Total Inflation
avkastning ‘stegring avkastning

1 2 3+

1975 4,8% 29,4% 34,2% 10,1%
76 6,4 0,7 1 9,4
77 6,5 -16,4 -9,9 12,9
78 5,5 16,8 22,3 7,5
79 6,1 0,5 6,6 9,7
80 3,1 22,8 25,9 13,7
81 4,1 57,7 61,8 9,4
82 3,3 36,3 39,9 9,9
83 3,6 65,2 68,8 9,2
84 3,3 -12,3 -9,0 8,3
85 3,7 25,2 28,9 5 6

Avser den procentuella förändringen aktieøprisindex.av
Avser den procentuella förändringen det langsiktigaav

konsumentprisindex.

Källa: Veckans affärers affársprisindex, SM N SM10 8501, SM K SM11
8501 och SM P 15 8701

Förräntningen på längre investering i aktier skall också beräknas.en
I beräkningarna tänker jag enlighetmig i med tidigare resonemang en

placerar sina aktieportfölj,iperson som pengar en vars
aktieprisindexloprisutveckling följa genomsnittligtantas samt att

all utdelning återinvesteras Dåi aktier. aktierna realiseras inya
slutet 1985 tillämpas den sk procentsregeln vid beräkningen40av av
realisationsvinstskatten. Det innebär 40 vinstenatt procent tasav

till beskattning för aktier år.i två Förägts än övrigaupp som mer
aktier skall hela vinsten beskattas. Direktavkastningen beskattas
årligen förhållandei till den skatt individen i övrigt betalar.som
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påförräntningenrealaårligagenomsnittligaDenTabell 8.
1974-85periodenunderi aktierinvesteringar

marginalskatt
60% 80%40%20%0%

7,9% 6,2%9,6%10,9%12,5%1974-85
3,45,27,99,611,21975-85
6,07,810,111,813,11976-85

12,7 10,714,716,518,31977-85
10,812,915,016,918,91978-85

16,5 14,218,720,81979-85 22,9
15,318,020,522,925,41980-85
8,811,714,517,219,91981-85

7,4 4,010,812,817,21982-85
-5,4-3,7-2,1-0,71,41983-85

0,36,111,617,322,91984-85

den tänktainvesterades ikronavarjeTabell visar8 att som
då aktiernaplaceraren vinstårenunder 1974-84aktieportföljen engav

betydande. EndessutomvinstDennarealiserades 1985. sompersonvar
kundei aktier 1985kronor000årligen tillförde 10exemeplvis nya

marginalskatten 60kronorpå 000190vinstkvittera ut varomcaen
marginalskatten 0 procent.och hela 000366procent varom

på skattesubventioneratavkastningenocksåkanskeskallTilläggas att
A idag förskatteallefondssparande,fondsparande ensom svarar

deaktietillgångar,totalahushållensandel motsvarasbetydande avav
llmarginalskatten 0ärdär procentkolumnvärden 1som ges av

placeringarlåneñnansieradepåAvkastningen5

förräntningplaceringarslånefmansierade attantasberäkningarl av
följer inflationenprisutvecklingtillgångens attvalda samtden

Räntanutgår 1985.vid försäljningenreavinst antas motsvaraingen
approximativtvilket räntesatsärdiskonto 2,5+ procent, en som

denallmänheten säkerhet ochlånaflärsbankernas tillförgällde mot
två olikahar räknats medefterskott. kalkylernaIbetalas i

lånet sådan taktlöpande iI fall aamorteringstakter. amorteras en
skerfall b däremotåterbetalt 1985. I ingalånethela äratt

återbetalashelhetvilket lånet i sin 1985.innebäramorteringar, att
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Tabell 9 visar den realagenomsnittliga förräntningen dessaav
transaktioner årenunder någraför olika1974-85 marginalskatter.

Tabell Den årliga9a. genomsnittliga reala förräntningen på
skuldsätming, dvs på lånefmansierad investeringen
med löpande amorteringar

marginalskatt 0% 20% 40% 60% 80%

1974-85 0% 1,8% 3,4% 4,8% 6,0%
75-85 -0,7 1,3 3,0 4,5 5,8
76-85 -0,5 1,4 3,0 4,5 5,8
77-85 -1,4 0,5 2,3 3,8 5,2
78-85 -1,2 0,7 2,4 4,0 5,4
79-85 -1,6 0,4 2,2 3,9 5,4
80-85 —2,9 -0,8 1,1 2,8 4,4
81-85 -2,2 —0,5 1,3 2,9 4,4
82-85 -2,4 -0,6 1,1 2,7 4,3
83-85 -3,6 -1,7 0,2 2,0 3,8
84-85 -7,2 -4,6 -2,1 O 5 3 0

Tabell 9b. Den årliga reala genomsnittliga förrântningen på
skuldsâttning, dvs på lånefmansierad placering,en

löpandeutan amortering

marginalskatt 0% 20% 40% 60% 80%

1974-85 -1,6% 1,8% 4,3% 6,4% 8,1%
75-85 -2,1 2,2 4,0 6,1 8,0
76-85 -2,4 1,0 3,7 6,0 7,9
77-85 -3,5 0,1 2,9 5,3 7,3
78-85 -3,3 0 2,9 5,3 7,5
79-85 -3,9 -0,5 2,5 5,0 7,3
80-85 -5,1 -1,7 1,2 3,9 6,3
81-85 -4,4 -1,5 1,2 3,7 6,1
82-85 -4,5 -1,8 0,8 3,2 5,5
83-85 -5,4 -4,1 -1,3 1,5 4,3
84-85 -7,2 -4,6 -2,1 0 5 3 0v

Tabell 9a och b visar transaktionerna iatt stort gick jämntsett
för med 20 i skatt,% skuldsâttningupp atten medperson dessamen

vilkor bra affär för hushåll med högre marginalskatt.var en Detta
beräkningarnatrots sannoliktatt i underkant.är Lägreovan räntor,

vilket ofta gäller belånadeför statligt småhus, ökar nettot avsevärt.
Längre amorteringstider och prisutveckling pågynnsammare det
investerade ocksåobjektet resulterar i högre avkastning. Menen
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påsjönk 80-skuldsättningiockså lönsamhetenvisar atttabellerna
inflationstaktfallandeochnominella räntorStigandetalet.

detta.förklarar

återgår till detvibelysas attkanskuldsättninglönsamheten i genom
lånahushållet 00010låteriställetochexemplet,användatidigare nu

där i övrigtrealtillgångar ochiplacerasårligen sammakronor som
på transaktionerdessavinstenkommergällerförutsättningar ovan,som

marginalskattenårs ärpriser1985ikronor65000uppgå till omatt ca
siffra,Motsvarandesker.amorteringlöpandeoch ingen om80 procent

kronor.-19 000äristället procent,0marginalskatten är

försåkringssparandepå frivilligtAvkastningen6

två kategorier,indelas iförsäkringssparandetfrivilligaDet
hushållens tillgångar ikapitalförsäkringar,ochpensions- varav

deeller 75 procentför merpartenpensionsförsäkringar avcasvarar
försäkringstillgångarna.totala

beskattade medelbetalaspremieninnebärKapitalförsäkringar att av
då fallerdetskattefritt ut.försäkringsbeloppet äroch att

beskattas hosförsäkringsbeloppetpåtillväxtenellerAvkastningen
försäkringentiden innanunderförsäkringsgivaren,dvsföretaget,

medbeskattatsavkastningenharperiodenaktuelladenFörbetalas ut.
något underhöjtssiffra hardennagenomsnitt 30 senarei procent men

ar.

betalas medpremiernasidanå andra attinnebärPensionsförsäkringar
hosförsäkringsbeloppet beskattasmedel,obeskattade attmen

obegränsadekundetill 1975Framfallerdå det ut.försäkringstagaren
Bestämmelsernainkomsten.beskattningsbarafrån dendraspremier av

belopptillåts endast draIndividen ettlika generösa.inteidag avär
För egenföretagareinkomsten.eller 10 %basbeloppmotsvarande ett av

villkor.fördelaktigaochandradelvisgäller mer
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tvåske enligt principer,premierna kanInbetalningen av
Utbetalningarnahelårsinbetalda.löpande kanengångsinbetalda eller

klumpsummatvå betalasde kanprinciper,enligt utockså ske som en
också betalaskanbestämd tidpunkt. Men devid i förväg ut somen

på beloppStorleken dessa bestämsefterskott. imånatliga belopp i
många år försäkringen skall betalashurunderförväg liksom ut.

kapitalförsäkringarkan endastKlumpsummeutbetalningar medangöras av
båda försäkringsslagen.kanlöpande utbetalningar göras av

försäkringen skallockså väljaFörsäkringstagaren kan om vara
Ärinnnehålla sk familjegaranti.eller skall denpersonlig den enom

Om-på tecknat försäkringen.den harpersonlig faller beloppet ut som
försäkringenfaller kanvederbörande avlider innan beloppet inteut,

på med familjegaranti åöverlåtas någon försäkring innebärEnannan.
till efterlevandeförsäkringsbeloppet betalasandra sidan utatt om

försäkringstagaren dör.

försäkringsbeloppet,bestämdadet förväg kanFörutom i
återbäring. förklarasmed viss Dettaförsäkringstagaren räkna en av

regleras bestämmelseroch utbetalningarrelationen mellan in-att av
på Idagfrån då medräknade 3-4%.1964 räntesats är räntanenman

ocksåutbetalningarna blir Menbetydligt högre, varför större.
förvägproblemet inte i hurförsäkringstagarenär att vet stor

återbäringen på denna bestäms delsblir. Storleken av
dendet allmäna ränteläget,marknadsrelaterade faktorer framtidasom

kreditpolitiken och delsinflationstakten och den förda detav
placeringsskicklighet. Tabell visar denenskilda bolagets 10

för driftskostnadergenomsnittliga före avdrag efterräntesatsen men
bolagsskatten vid förräntning pensions- ochhar använts avsom

tekniska värdet hoskapitalförsäkringars tillgodohavanden det sk de
gång årfastställsbolagen. Dessa och destörsta räntesatser en per

något enskildamellan de bolagen.varierar
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återbäringsändamålTabell inom individuellRäntesatser10. för
livförsakn ng

FörsäkringsårSkattekategori börjar årundersom
81 82 8380 8479 85

Kapitäåffirsäkring 7,68 8,50 9,217,04 9,366,43% 11,04

Pensilr1)sf‘6rséikring 10,43 11,499,56 12,77 13,139,01% 15,42

från1.Tabellvärdena på återbäringen följandebygger bolag, Folksam,
Skandia, och RKA. I siffranTrygg-Hansa, Valand, Vegete för 1985

ocksåingar Ansvar och LF liv.

Källa: Försäkringsbranchens serviceaktiebolag

Tabell återbäringenvisar successivt ökat under10 perioden. Dettaatt
försäkringsbolagendelvis förklaras efter kreditmarknadenskan attav

avreglering blivt mycket friare i sin placeringspolitik.avsevärt

Allmänt försäkringars räntabilitet6.1 om

En försäkrings förräntning bestäms emellertid också individuellaav
faktorer försäkringstagarens livslängd, påstorleken de framtidasom
inkomstskatterna på försäkringsformoch vilken valts. Det innebärsom

det någraoerhört svårt beräkningar försäkringarsär göraatt att av
någraavkastning. Men reflexioner kanallmäna i alla fall göras.

det förstaFör kommer, förutsättningunder inflationen underatt
dåperioden försäkringen betalades in översteg 3-4%, de

flerårsinbetalda försäkringarna högre förräntning deatt änge en
engångsinbetalda följerDetta in och utbetalningarnapensioner. attav

utifrånregleras antagandet Deär 3-4%. totala kostnadernaräntanatt
kommer därför för de olika inbetalningssättetöverensstämmaatt om
diskonteringsfaktorn storleksordning. Eftersomdennaär inflationenav

verkligheten betydligti högre under den aktuella perioden, devar ger
engångsinbetalda försäkringarna utfall de andra.sämre änett
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det andra pensionsförsäkringar sig bättreFör förräntar än
två Pensionsförsäkringarkapitalförsäkringar. skäl.Detta förgerav

på den berorförsta skatterabatt och storleken pådet en
dåförhållandet mellan premierna betalasindividens skatt in dåoch

andra pensionsförsäkringarförsäkringen betalas För det ärut.
gång, dåeftersom dessa endast beskattas de faller ut.engynnsammare
förräntingentabell avspeglar dettaI sig på10 attgenom

genomgåendepensionsförsäkringar högre motsvarandeänär för
kapitallörsäkringar.

För det tredje försäkringarklumpsummeutbetalda föredraär underatt
inflationstider. deDetta förklaras enkelt löpandeiattav
månadsutbetalda ingår fast belopp storlek inteett ärvars
inflationsskyddat. således värdeDenna del minskar i inflationen ärom

återbäringen sånoll, förutsatt inte högstörre än denäratt att
också täcker inflationsförlusterna.

Några enkla6.2 beräkningar försäkringars räntabilitetav

Kapitalförsäkringar

Dessa någraskall illusteras enkla beräkningar. Tvåresonemang av
kapitalförsäkringar har granskats; D65E ochtyper D65. Båda dessaav

innehåller familjegaranti dåoch de betalas försäkringstagaren nårut
ålder avliderår eller efterlevande han65 till hans innanen av om

han fyllt år. båda65 Vidare sker utbetalningarna i fallen som en
klumpsumma, där det utbetalda beloppet 100är 000 kronor plus
återbäring. Skillnaden mellan liggerdem i D65Eatt är en
engångsinbetald försäkring medan D65 försäkringär dären
inbetalningarna helårsvis.sker löpande

l syfte jämföra försäkringarna tänker 50-årigviatt oss en man som
tecknade försäkring1971 faller till betalning 1986. Somuten som

jämförelse betraktas också tecknade1968 försäkringen man som en som
föll till betalning Tabell visar den årliga1983.ut 11 reala
genomsnittliga förräntningen på denna investering för de båda
försäkringstyperna.
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årliga pågenomsnittliga reala förräntningenTabell Den10.
kapitalförsâkringarnågra

1968-83 197 1-86Försäkring

engångsinbetald -3,5% -2,3%65ED
flerårsinbetald -2,9 -1,665D

beräkningarKälla: Försäkringsinspektionen och egna

kapitalförsäkringar dåligberäkningar visarDessa att gavgrova en
flerårsinbetalda enligheti medförräntning, de prioriatt amen

dåligt resultat jämförtmindre medförväntningar deettgav
också försäkringsperiodenengångsinbetalda. Tabellen visar 1971-86att

förklarasbättre resultat Detta kan1968-83.änett attavgav
tabellförräntning ökat under årinterna enligt 10bolagens senare

Den observeradesamtidigt inflationstakten avtagit. negativasom
försäkringstagarekan emellertid för vissaavkastning uppvägas av

fördelar kapitalförsäkringar erbjuder. De kan för detandra som
återköpas belånas,kan för det andra de belastarförsta i förtid, de

förmögenhetenbeskattningsbara och deför det tredje inte den förger
gåvafjärde fördelar vid och endastdet vissa skattemässiga detarv

då Slutligentekniska skall upp. försäkringenvärdet tas ettger
ocksårimlighetens harförsäkringsskydd i pris.ettnamnsom

Pensionsförsäkringar

på pensionsförsäkringar besvärligareFörräntningen kalkylera.är att
frånvilkor individ tillDen varierar under likai övrigt en en annan

pådels individernas skattesituationer kan skiljagrund sigattav
åt på lever olika länge.och dels individernagrund attav

studeras; EL65H20,pensionsförsäkringar har RER65ETEMP10Tre typer av
dåbetalas försäkringstagarenoch R65. Samtliga dessa försäkringar ut

fyller år månatliga utbetalningar efterskottoch form i65 i av om
tvååterbäring. förstnämnda innehållerkronor plus De1000

efterlevandefamiljegaranti så tillde betalas under maximaltatt ut
år försäkringstagaren avlider.20 respektive EL65H2010 och R65om

betalas så länge individen medan RER65ETEMP10lever betalas 10ut ut
år försäkringstagaren lever eller ej.oavsett om
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I syfte kalkylera förräntningenatt liksom tidigareantas att 50-en
årig tecknar försäkring 1971 fallet till betalningman uten 1986.som
Som jämförelse betraktas tecknade försäkringen annan man 1968som en

föll till betalningut 1983.som

Tabell årliga12. Den genomsnittliga reala förântningen
på vissa pensionsförsäln-ingar

Försäkring Skatte- 1968-83 1971-86
situation 1 2 1 2

EL65H20‘ -1,3 -2,5 0,7 -O,4
RER65TEMP10 tetf -1,4 -3,3 0,8 -0,1
R65’ -3,1 -3,5 -0,7 —1,4

EL65H20 te0,5 4,5 3,6 5,5 4,3
RER65TEMP10 4,8 2,7 7,2 6,2
R65 tf 0,8 3,0 2,5 5,6 4 8

LBeräkningarna baseras på den framtida inflationstaktenatt är 4kolumnIprocent. a den genomsnittliga årliga realaangesförräntningen återbäringens storlek är realt skyddad i kolumnom
b motsvarande värde återbäringenanges år nominellt skyddad.omPå återbäringen används genomsnittligtett värde för de fem

livförsäkringsbolagen,största Folksam, Trygg-Hansa, Liv-Göta,
Skandia och Valand.
2.tebetecknar individens skatt efter det att
försäkringen betalats och tf före försäkringenut betalas ut.3.Försäkringen betalasantas under exakt år.ut 20 Aterbäringen harhär beräknats den genomsnittliga före och efter dödsfall.som

Försäkringen4. betalas under år,10 iut övrigt gäller vilkorsammaunder punkt 3.som
öFökrsäkringen här betalasantas under exakt år,ut 10 i övrigtsetpun

Källa: Försäkringsinspektionen och beräkningar.egna

De redovisade resultaten visar sparande iatt pensionsförsäkringar
under realistiska antaganden förräntning.positiv Vigav en ocksåser

dennaatt sparform i första hand hushåll med högagynnar
inkomsterskatter. Resultatet ökar kraftigt då skatterabatten Ökar dvs
då skillnaden mellanär skatten då premierna betalas in ochskatten
då försäkringen betalas ökar. Denut genomsnittliga realräntan är

också för de alternativ jag har räknat med överraskande hög.
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högrepensionslörsäkringarockså ger enattvisarTabell 12
dådet falliDetta ävenkapitalförsäkringar.medjämförtförräntning

betalas indå premiernadå skattendvsförekommer,skatterabatteringa
observeradeDenbetalas ut.då försäkringenskattenlika storär som

kanforräntningpensionslörsäkringarsochkapital-mellanskillnaden
kapitallörsäkringarpåavkastningenfaktum attdetförklaras av

medså falletförsäkringsbolaget, ärhosextrabeskattas
avkastning.pensionsförsäkringarnas

på fastigheterAvkastningen7

betydandespelattraditionellt settharfastigheter eniInvesteringar
hushållensöverväganden. Merpartenekonomiskahushållens avförroll

hushållensdelenövervägandedenochfastigheterfinns i avtillgångar
Under 80-hem.iinvesteringar70-taletunderbestod egnasparande av

små.mycketvaritheminyinvesteringarnaemellertidhar egnatalet

första kandettvå slag. Förprincipiförräntning ärFastigheters av
påStorlekenvärdestegring.realvissmedräknafastighetsägaren en

skötsel.ochbelägenhetbeskaffenhet,på husetsberordenna
denpå utformningenocksåemellertidberor avVärdestegringen

fastighetsprisernautveckladestill 1981Frampolitiken.ekonomiska
deföljdsannoliktDettakonsumentpriserna. avensnabbare än var

resulteradeiränteutgifterföravdragsmöjligheterobegränsade som
haravdragsmöjligheterDessahem.boendekostnaderilåga egna

påföljdenår med den attunderbegränsatsemellertid senare
långsammare änutvecklats1980-taletunderfastighetspriserna

tabellen visasdetta. lbelyserTabell 13konsumentpriserna.
mellankvotenärKT-indexutvecklingen somav

taxeringsvärdetOmtaxeringsvärdet.ochköpeskillingskoefñcienten
på fastighetersindikatormått tjänadettakanhålles konstant ensom

prisutveck1ing.12 småhussåvälförindexdettatabellenI anges
tabellenhyresfastigheter. lochfritidshusoch angespermanenthus

prisutvecklingen.allmänadenskulljämförelsensockså för
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Tabell 13. Utvecklingen köpeskillingskoefñcienten för småhusav
och hyreshus långsiktigadet konsumentprisindex.’samt

oAr småhus hyreshus Konsument-aggr.
fritids- småhus-permanent- prisindex

hus hus index’

1972 100 100 100 100 100
73 109 110 109 108 108
74 114 122 115 109 119
75 138 150 140 111 131
76 160 184 164 118 143
77 183 219 188 120 162
78 207 251 214 134 174
79 227 275 234 143 190
80 235 286 243 162 217
81 233 287 241 163 237
82 235 298 245 187 260
83 235 306 246 188 284
84 244 318 255 205 307
85 254 334 266 235 325

Bas års1970 taxeringsvärden.
2. Avser decembersiffran.
3. Vikter 0,85 för permanenthus och för0,15 fritidshus.

Källa: P16 SM8506, SM P 1984:10 P SM15 8601

Hushållen kan också förutom denna värdestegring räkna med vissen
avkastning i fastighetenstermer nyttjandevärde. Statistiskaav
centralbyrån har uppskattat storleken nyttjandevärdet för småhus och
dessa i tabell 14. Men investeringar i fastigheteranges medför också
vissa kostnader har approximerats kapitalförslitningen,som vilkaav
också i tabellen tillsammans med.anges uppskattatett värde på
hushållens samlade tillgångar småhus.i
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nyttjandevârdedessfastighetstillgångar,HushållensTabell 14. 1974-85.kapitalförslitning,dessoch

KapitalförslitningNyttjandevärdeSamlade%förändringAr
fastighets-köpeskil-av tillgångarlingskoef.

10’kr %%10’kr10’ kr

2,4%7,25,9%17,629921,4%75 2,43,35,320,335017,076 2,49,65,722,940215,177 2,411,15,926,745613,478 2,512,56,030,05019,779 2,914,36,533,95193,630 3,216,67,538,6515—0,781 3,513,28,644,75221,432 3,320,29,549,35250,533 4,122,310,054,45453,334 4,224,010,459,15633435
iförändringenprocentuelladenforapproximationEn förändringenprocentuelladenberäknadfastighetstillgångarna, som

tabell 13.iköpeskillingsindexaggregeradedetav
1984:10.NSMochTabell 11Källa:

denlgjorts.haravkastningrealafastighetersberäkningarTvå. av
så fallet imedan ärkapitalförslitningentillhänsyningenförsta tas

tillhänsyninteberäkningarnaiDäremot tasberäkningen.andraden
beskattning,tillskall tastaxeringsvärdet uppdelvissatt aven

förräntningen.därmedochnyttjandevärdetsänkatillbidrar attvilket
investera ettlåterså jag personutförts atthar enBeräkningarna

sedanberäknaroch1974-84årenunderfastigheteribelopp
beloppetinvesteradeDetsäljs.fastighetendå1985behållningen

köpeskillingskoefficienten. Jagmotsvarandefaktormedräknas enupp
Nettotförsäljningen.vidutgår avreavinstockså ingenattantar

diskonteraskapitalförslitningenårligadenochnyttjandevärdet
resultatetTabell 15priser.års anger1985nuvärdetillslutligen

beräkningar.dessaav

periodlängrefastigheter överpåförräntningen envisarTabellen att
dåfalletdettaäråtminstonehög,anmärkningsvärtärinte

sträcker siginvesteringFör sominkluderas.kapitalforslitning en
medförräntningenårligagenomsnittligadenuppgickperiodenhelaöver

med denjämföraskanVilket2,7 procent.tillantagandengivnade ca
periodenförBNPförtillväxtenreala somårligagenomsnittliga

högresiffrorna utNaturligtvis om1,6 procent. sertilluppgick ca
förräntningenrealaårligadenexkluderas. Där ärkapitalförslitning
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siffra torde överkant ochdenna i endastnästan 5 procent varamen
pågälla kort sikt.

siffrorna skaockså deitabell angivna tolkasNotera 15att som
innebär det finns betydandegenomsnittliga värden Det att

fluktuationer siffra. Fastigheter centralt och attraktivtiinom denna
belägna sanolikt ha uppvisattordeorter en gynnsammare

utflyttningsorter.prisutvecklingsbild fastigheter ivisavi

årliga påTabell genomsnittliga reala förrântningen15. Den
fastigheter, 1974-85

kapitalförslitning inkl kapitalförslitningexkl

1974-85 2,7%4,9%
75-85 4,0 1,7
76-85 3,1 0,7
77-85 0,22,7
78-85 1,6 -1,1
79-85 0,9 -1,9
80-85 1,8 -1,1
81-85 3,1 -0,1
82-85 4,4 1,0
83-85 6,9 3,1
84-85 8 7 4 6

Sammanfattning8.

påI denna någraframställning har förräntningen aktuella sparformer
kalkylerats. årenDen undersökta perioden omfattar 1974-85 och under
denna inträffat vadperiod har ganska mycket beträffar avkastningen.
Det kan for det första avkastningen varierar mycketnoteras att
kraftigt olika Sämst förräntarmellan de sparformer. sig vanligt

ocksåoch dåligbanksparande förräntning placeringar igav
obligationer och kapitalförsäkringar. Bäst förräntar sig aktiesparande

förräntningoch positiv placeringar ikunde pensionsförsäkringaräven
fastigheteroch uppvisa.
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kraftigaundersökta perioden har också ganska förskjutningardenUnder
obligationerVillkoren för sparande bank, ochiägt rum.

Pâhar förbättrats. har skuldsättningkapitalförsäkringar omvänt sätt
årenUnder de har skuldsättningförsämrats. varitkraftigt senaste en

hushåll med mycket höga marginalskatter.förlönande affär enbart

för riskfylldaockså konstateras de placeringarnakanSlutligen att
har ganskaoch fastigheter förräntningen varierat kraftigtaktier

frånåren. förräntade bäst och framåt,de olika Aktier sigmellan 1981
underfastigheter bäst periodenmedan förräntade sig 1975-81. För

vidkommande värdestegringen bidraraktiers det till denär mestsom
förräntningen, direktavkastningen spelarhöga avgjort mindre roll.en

fastigheters lågtdet däremot detFör vidkommande beskattadeär
nyttjandevärdet hand bidrar till den förhållandevisförsta högaisom

fallet slutetFramförallt detta underförräntningen. perioden.var av
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Noter.

några få år1.Under förekom kapitalräkningskontovisserligen ett med
månaders uppsägning högre24 den kontotypenränta,som gav en men

bortser ifrånfinns inte varför jag den i dessa beräkningar.mer,

Intresset för allemanssparandet har emellertid vuxit snabbt sedan
introduktionen, varför fortsättningsvis kan1984 inte bortse frånman
denna sparform.

Obligationssparandet i nytillfördaär näst störst medeltermer av
under omständighetervissa kan tolkas nettosparandet. Däremotsom som

hushållens samlade obligationstillgångar såvälär mindre än deras
samlade försäkrings- aktietillgångar.som

Det någon4. troligtvis inte heller skillnad påär villkorenstörre i
lån utgivna företagprivata och eftersom riksbankenstaten,av av
bestämde påvillkoren alla lån, pådvs privata.även

Siffrorna frånhämtade riskgäldskontorets årsbok.är statistiska
Hushållens tillgångar i premieobligationer 1976 10,2 miljardervar va
kronor tillgångarnamotsvarande siffra för i sparobligationer 4,5var
miljarder kronor. tillgångarhade dessa1980 tillvuxit 21,2
respektive 13,3 miljarder kronor och 1986 var
premieobligationstillgångarna miljarder kronor53,8 och
sparobligationstillgångarna miljarder kronor30,4 löpande priser.

Vi kan också6. tänka placerare,passiv dvs köpeross en en som enpremieobligation, behållervid utgivningen och den till dess denatt
förfaller, då byts den till kanMan emellertid visa atten ny.
utfallet sådan strategi den uppnåsär sämre änav en som av en personaktivt arbetar med sina obligationer. denAv anledningen harsom
resultatet den passive placerarens sparande inte redovisats.av

På här kanomvänt vi tänka aktiv placerare,sätt byteross en som
gamla sparobligationer dåtill erbjuder högre förräntning.nya, nya en
Det kan emellertid visas lönadedet inte sig byta förtidiatt att
eftersom förlusten dåden skattefria bonusen försämrar utfalletav
totalt mycket kraftigt.sett

I beräkningarna här har den skattefria bonusen fördelats på
obligationens år.samtliga Detta korrekt, under förutsättningär att
obligationens löptid gåtthar fore Det1983. inte fallet förut var
alla placeringar. Därmed det redovisade resultatet nåär iot
överkant, eftersom kan sälja obligationenintepersonen pa enfungerande andrahandsmarknad såpåoch inkasserasätt den skattefria
bonusen förtid.i

Direktavkastningen lite besvärlig hanteraär eftersomatt den
frånvarierar år till och den varierar ocksåett mellanett annat

olika företag. påVidare datan området bristfällig.är ldealt fordras
kunskaper den totala utdelningen från börsnoteradeöver företag och
hushållens tillgångar börsnoteradei företag. Men SCB:si
fmansräkenskaper endast den totala utdelningen på samtligaanges
aktier, såvälbörsnoterade icke börsnoterade, däremot finnssom menunder år på hushållssektornsuppdelning tillgångar iensenare
börsnoterade aktier och i aktier.övriga Det innebär deatt totalaom
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börsnoterade aktiernapå detill storlekenrelaterasutdelningarna
direktavkastningen.verkligaövervärdera densiffrankommer att

ifrån,kommaplacerarenkan attriskendelEn viss10. genomav sådant depåportfölj, sätt atti ettkombinera ihop aktier en
På såprisutveckling.varandra i sinmotverkarinkluderade aktierna

kan placerarenelimineras. Däremotriskenindividuelladenkanvis
marknadsrisken.bli kvittaldrig

aktiefonder inklusive icketillgångar ihushållens1982 utgjorde11.
deras totalafondtillgangar 10skattesubventionerade procent avca

siffra tilldenna stigithadeaktier. 1983tillgångar börsnoteradei
till Intresset60och 1985 procent.till 271984 procent16 procent,

snabbt.ord vuxitandramedhardenna placeringför

enskilt hus.förprisutvecklingenöverskattar ettindexDetta12.
på alla husberäknatsharköpeskilligenligger iFörklaringen att som

förköpeskillingskoefficientEnhus.äldrenybyggda såvälsålts som fåkalkyleras förbehövaskulle att ettåldersgrupp husvarje a 0mav
mått.korrekt

från HINK-datan byggerutgångspunktmedberäknatsharDessa13. som
fastighetstillgångarna hartaxeradehushållens Dedeklarationer.på
avspegla marknadsvärden.mån skallså görligastede iräknats attupp års marknadsvärden1984beräkningarnaförUtgångspunkten somvar

hushållsamtligakronor förmiljarderuppgick till 545HINKenligt
hyresfastigheter finns imycketegenföretagare. Hurexklusive som

det intekandet ärMen att storabelopp vi inget antasdetta vet om. hushåll klassificerasförgällerenbartsiffraneftersombelopp som
tillgångarmed deintesiffra finnsI dennaprivatpersoner. a ornsom därefter räknatssiffra harDennahushållen företag.viaäger omsom tabellfinns iangivna 11.köpeskillingskoefficienterdeenhgt som
förekommitnyinvesteringaringaacceptabeltförfaringssätt ärDetta om

förekom80-talet. Däremotfallet undervilket i princip var 70-talet, vilketrealkapital underibetydande nyinvestering
småhus. Med denna metodiinvesteringarbestodsannolikt mestadels av hushållenspåvärdettroligtvisdärföröverskattas

70-talet.fastighetstillgångarna under
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Appendix Illustration de beräkningarnaordaav

A1.l Förräntningen på banksparandet

Den reala årliga genomsnittliga förräntningen på bankplaceringen
ord den december31 årj, beräknas enligt följande;

1985

1

1]

förj 1974,1975,..1984 och för t0,20,40,60 och 80%

där d1985J detär relativa såpriset d1985jp1985pjatt och där
denär nominella år iräntan och marginalskatten.t

A1.2 Förräntningen på premieobligationer

Förräntningen på premieobligationer beräknas enligt formelsamma som
förräntningen på banksparandet, med den skillnaden den årligaatt
bankräntan byts den förväntadeut avkastningenmot på
premieobligationer i tabell Beräkningarna3. bygger påsom ges att

har investerat det låneti första under årpersonen varje tabellen
visar den förväntadeatt avkastningen efter skatt successivt stigit.
I beräkningarna har inte heller någontagits hänsyn till den
eventuella dragningen och denextra ränbehöjande effekt den fört med
sig. Det innebär följandeatt räntesatser beräkningarna,använts i med

för års lån;start 1975 5,32, 5,68, 5,96, 5,97 6,00, 6,48, 7,40, 7,40,
7,50, 7,50 och 7,50.
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spar-obligationerpåFörrântningenA1.3

skattefriinklusiveobligationsräntanmåste förstberäkningarI dessa
följande;enligtlöpande räntamotsvarandetillräknasbonus om

j+n
n.Hf1+rij 1+rj—

1]

obligationenåretstår föroch jlöptidobligationensdär angern
år Detobligationenpå utår iför räntan gavssomemitterasxi.

obligationslånpågenomsnittliga etträntandenbetyder att anger
årutgavssom

år blir därför 19850rd jsparobligationeripå investeringenVärdet
följande;

rj+1[1+1985-j+1rj+2(1-t)][1+1985-jrj+11-t] +TVOJ.:
r.+lrj+2[1+1985-i+2rj+3)(1-t)]+..+
[Jrjrj+1rj+2....r19851-t]+

och 80%tO,20,40,6Ooch för1974,1975,..1985förj

Roj,förräntningen,årliga realagenomsnittligadenbetydervilket att
följande;blirplaceringpå denna

11985-j[Tvojd1985] 1Roj ‘‘

förutsättninggäller underendastuttryckovanståendeObservera att
förutsättningarnagivnaenligt deDå byts,gårlöptiden inte ut.att

lånettill detmåste hänsyndå atttasochtilllånet nyanytt,ett
villkor.andraerbjuder

beräkna denalltså iställetmåste vigår före 1985löptidenOm ut
löptidordinarieunder dessobligationenförgenomsnittliga räntan

årår det bytslånet attdärför utAntaförlängningen. attplus ges
för dessagenomsnittliga räntandenvidare att1985. Antadär j+nj+n

dåoch kanskrivaskanberäkningarna manlån enligt rj+n,somovan
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enkelt beräkna genomsnittliga för obligationenden räntan under tiden
j,1985, enligt följande;

[nrj+1985-0+nrj+n]1985-j)

kan uttrycket förI beräkningarna förräntningen användasav r som
mått på för obligationenden genomsnittliga räntan underett hela

från Utgivningsår tillperioden dess fram 1985.

A1.4 Förrântningen på aktieplaceringar

årPortföljens värde investering gjord PVj följande;1985 ärenav

1985
PVJ. 1 +gi1+di1—t)n

ij+1

där den procentuella förändringen aktieprisindex åranger av
årstorleken på direktavkastningen i och liksomt tidigareanger anger

marginalskatten. Den beskattningsbara förutsattvinsten, 40att
procentsregeln kan tillämpas är nu;

[PVj-0,25PVj]0,400,30PVj

återstårEfter skatt således;

PVj-tPVj0,30PVj1-0,30t

Förräntningen på åraktieplaceringen således;R blir

11985-j[PVJ.1—0,30td1983J-]R 1

Om aktien två årägts i mindre kan 40%-regeln inte tillämpasän utan
måstehela vinsten beskattas.
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placeringarlånefinansieradepåAvkastningenA1.5

år skallbörjan ilån i amorterasAntag ett togsatt av ensom upp
De årligaslutet 1985.betalt itakt detsådan äratt av

år dåblirvarje 11985-jLj,sluteterläggs iamorteringarna avsom
eneklhetens skull kanförlånets storlek vi ärL-där är antasom
diskonterade till nuvärde denpå TA. är,Värdet dessa amorteringar, om

deflator;användsprisstegringstaktenallmäna som

1983

[11985-j]diJTAj
1l]+

också desamma vilkenpå skatt idessa amorteringarVärdet är oavsett
hushållet har.övrigt

år ochlånet varje de betalaspå betalas slutet iiRäntan av
Storleken påpå före amorteringen.förhållande till storleken skulden

diskonterade till nuvärde medräntekostnaderna, TR. samma
d1985J+ip1985pj+i blir följande;dvsdiskonteringsränta som ovan,

1985

diJri[1-(i-1-j(1985-j)](1-t)TR. z
1 j+ 1

uppgår dålånet till följande;för 1985totala kostnaden, TKJ.Den

TA]. TRJ.TKJ- +

då pl985pj 9l1985J.på föremålet säljs Det innebärdetVärdet är
vinsten blir följande;att

d1985j TK° j



sou 1988:38 Appendix 371

Det slutligen påvärde den genomsnittliga reala förräntningenettger
förhållandei till den ursprungliga investeringen följande;ärsom

11985-jd1985jTKj 1

Idet fall inga löpande förekommeramorteringar förräntningenär
enklare kalkylera. Det diskonteradeatt värdet på räntekostnaderna
uppgår till följande;

1985
TR’. diJriU-t:

ij+1

Varför de totala kostnaderna lånetför då1985 det betalas tillbaka
uppgår till

TK’ 1 TR’j+

Vilket följande på årligavärde den reala genomsnittligager
förräntningen;

l1985-jRsjy d19s5J’TKj 1‘

A1.6 Förrântningen på fastigheter

Betrakta fastighet årjköptes för kr. Värdet1 på fastighetenen som
1985 t1985J. Värdestegringen dvs f1985J-1var heltantas vara
skattefri vid försäljningen. Den reala vinsten blir deti fall den
ursprungliga investeringen räknas med inflationen följande;upp

FV.f d°1985,j 1985j]

Till denna vinst skall läggas avkastningen i termer mellannettotav
nyttjandevärdet och kapitalförslitningen, Det diskonteradena.
nuvärdet denna avkastning uppgår tillav
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1985

.Xnz-aifmdixjNAj
l]+l

bliröverskotttotala 1985Investeringens1975,....1984.1974,förj

FVjNAJ. +TR].

då ursprungligadenförräntingen,realaårligadenuttryckteller som
d1985Jbas,användsnuvärdetilldiskonberad sominvesteringen

11985—jf1985,jd1985i] 1NA; + ‘
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Appendix Illustration tillvâxttrianglarav

I detta appendix skall demonstreras hur förräntningen på bank,
premieobligationer, aktier, fastigheter och skuldsättning varierar
under perioden mellan år,olika sk tillväxttrianglar skall
kalkyleras.

De redovisade tabellerna skall såläsas lodräti riktningatt anges
placering 0rd den decemeber31 1974, 1975,... .,1984. I vågrät
riktning skall läsas den tidpunkt då placeringen realiserades dvs från
den 31 december 1975 till den december31 1985. I diagonalen anges
förräntningen från december årj31 till den 31 december årj+

Notera för tabellerna A2.1att A2.4 denstämmer sista raden med-
motsvarande siffror i tabellerna 2,4 och 8. Detta blir däremot inte
fallet för de fyra sista tabellerna. Förklaringen till denna
diskrepans ligger i tabellerna A2.5 A2.8 beräknatsatt utifrån att-
överskottet dvs årligaden avkastningen återinvesteras i det
betraktade objektet dvs den förräntar påsigatt sätt densamma som
angivna investeringen. I de tidigare redovisade tabellerna rörande
fastigheter och skuldsättning har årligaden avkastningen räknats upp
enligt konsumentprisindex och inte i enlighet med fastigheternas
förräntning, appendixse
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