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SOU 1988:38 Inledning 7

1 Inledning

I denna framstillning skall avkastningen pa nédgra olika sparformer
berdknas. Berdkningarna kompliceras emellertid av att avkastningen
skiljer sig 4t med avseende pa individens inkomst, skulder och o6vriga
tillgdngar. 1 syfte att forenkla dem tas darfor ingen hansyn till
formégenhetsskatten och det antas ocksd att de i deklarationen
tillitna sparavdragen utnyttjats for andra syften. De sparformer som
har studerats ar bank, sparobligationer, premieobligationer, aktier
(eller en representativ aktieportfdlj), lanefinansierad placering,
fastigheter samt frivilliga forsdkringar. Berakningarna omfattar
perioden den 31 december 1974 till den 31 december 1985.

2 Avkastningen pa banksparande

En rik flora av bankkonton star till buds for hushallen. Dessa skiljer
sig at vad betrdffar rdntan och mdjligheten till uppsiagning. I
allmanhet géller att desto ldngre uppsdgningstid desto hdgre rinta
erbjuds. Denna uppsdgningstid innebar emellertid inte att pengarna ir
helt lasta. Fortida lyft ar fullt méjliga men de ar normalt sett
forenade med extra uttagskostnader.

Tabell 1 visar ridntevillkoren for ett kapitalrdkningskonto med 12
manaders uppsdgningstid. Det dr den kontotyp som bortsett frén
skattespar- och allemanskonton erbjod den basta forrdntningen under
periodenl. Virdena i tabellen anger den genomsnittliga rdntan under
respektive ar och de anges isavil nominella som reala termer for
olika marginalskatteklasser.

Tabell 1 visar att den reala avkastningen pa banktillgdngar var
negativ under samtliga &r undantaget 1985, for marginalskatter éver 40
procent. Det ar sdledes klart att banksparande for den studerade
perioden gav en utomordentligt l1dg avkastning.
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Tabell Den &rliga avkastningen p& banktillgangar for olika
marginalskatter, t
Ar nominell real ranta
ranta t 0% 20% 40% 60% 80%
1975 7,14 -2,69 -3,99 -5,29 -6,60 -7,89
76 6,81 -2,33 -3,57 -4,81 -6,05 -7,30
77 8,50 -3,87 -5,38 -6,89 -8,38 -9,89
78 7,49 -0,01 -1,41 -2,80 -4,18 -5,58
79 7,61 -1,86 -3,25 -4,63 -6,01 -7,41
80 10,45 -2,89 -4,72 -6,56 -8,38 -10,23
81 10,83 1,32 -0,66 -2,64 -4,60 -6,59
82 10,40 0,47 -1,42 -3,32 -5,19 -7,09
83 9,02 -0,19 -1,83 -3,49 -5,12 -6,79
84 10,26° 1,83 -0,06 -1,96 -3,84 -5,74
85 11,54 5,63 3,44 1,25 -0,91 -3,10

Avser belopp stérre &n halva basbeloppet.
2. Se punkt 1 gyan.

Kalla: Sveriges Rikshank, —Statistisk Arsbok  och egna berakningar.

| tabell 2 gpges den genomsnittiga  reala férrantningen efter skatt
Over en langre period. Berékningarna har utforts s& att att jag
undersbker  hur . investering, gord den 31 december under nagot g
aren 1974-84, i bank pa ett Kkapitalrdkningskonto med 12 manaders
uppsagning  forrantar  sig frdn investeringséret  fram till 1985. Det
insatta beloppet plus ranta far med andra Ord st& kvar pa kontot fran
investeringstillfallet til den 31 december 1985. Tabell 2 visar
férréantningen pd denna placering forutsatt att kontot sagts upp i
vederborlig ~ ordning, ge appendix 1 for epn nérmare redogorelse gy
berakningarna.

Tabellen visar att banksparande g en ddlig placering, men att dess
vilkor ~ forbéttrats  under genare ar Hur daligt banksparandet i sjalva
verket gy, kan belysas genom Foljande exempel. Antag att den
betraktade  personen  varie ar under perioden 1974-84 satte in 10000
kronor, i l6pande priser, pd sitt bankkonto. = Sammanlagt hade detta
sparande 1985 gett honom gp forlust P& 5 56000 kronor, uttrycki

1985 ars priser, forutsatt att hans marginalskatt var 40 procent.
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Tabell 2. Den genomsnittliga drliga reala forrantningen
efter skatt pa banksparande

Investerings- Genomsnittliga arlig real forrdntning

period’ t* =0% 20% 40% 60% 80%

1974-85 -0,45% -2,72% -3,16% -5,38% -7,09%
75-85 -0,22 -2,69 3,61 -5,29 -7,01
76-85 0,01 -2,48 -347 -5,20 -6,98
77-85 0,61 -2,11 -3,04 -4,80 -6,61
78-85 0,68 -2,21 -3,08 -4,89 -6,76
79-85 1,00 -2,03 -281 -470 -6.65
80-85 1,79 -149 -2,05 -3,94 -591
81-85 1,91 -1,69 -1,90 -3,78 -5/74
82-85 2.40 -1.79 -142 -331 -5.29
83-85 3,71 1,16 037 -2:39 -4,53
84-85 5,63 3,44 1,25 -0,91 -3,10

1.Investeringsperioden avser den 1 januari -31 december.
2. t avser marginalskatten.

Nu finns det i och for sig andra typer av banksparande som &r
formanligare 4n det ovan diskuterade. 1978 infordes skattesparandet
som 1984 ersattes av allemanssparandet. Fér dessa sparformer giller
att rdantan, atminstone upp till en viss niva, ar helt skattefri samt

att storleken pa det maénatliga nysparandet dr begrdnsat. Dessa
formanliga bestimmelser har emellertid inte kommit att fordndra
bankspararnas villkor pa nagot avgorande siatt, darfor att endast en
mycket liten andel av hushéllens banktillgdngar omfattas av de
forhallandevis gynnsamma villkoren. 1985 uppgick hushillens samlade
banktillgdngar till ca 320 miljarder kronor, av dessa fanns ca 17
miljarder pa allemanskont,on.2

3 Avkastningen pa obligationer

Sparande i obligationer dr den néast efter banksparande, mest populdra
sparforme113. Hushallen kan vilja mellan att investera sina tillgdngar
i obligationer utgivna av staten eller iobligationer utgivna av
privata foretag. Jag begrédnsar framstéllningen till att enbart omfatta
statsobligationer. Detta dels for att huvuddelen av hushéllens
transaktionerna, mitt i termer av nytillforda medel har skett i
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statspapper och dels for att villkoren for statsobligationer dr mer
enhetliga dn de som giller for enskilda foretags obligationslén.4

TvA typer av statsobligationer finns tillgdngliga for hushallen,
sparobligationer och premieobligationer, varav premieobligationerna
mott det storsta intresset. Hushéllens premieobligationstillgangar var
under 70-talet i stort sett dubbelt sd& stora som tillgangarna i
sparobligationer5. Intresset for premieobligationer minskade dock
ndgot i borjan av 1980-talet, vilket kan vara en foljd av de nagot
andrade skattereglerna som inte langre utan vidare medger kvittning av
reaforluster pa premieobligationer mot reavinster pa aktier. Under
senare ar har dock intresset for denna sparform pa nytt stigit.

3.1 Avkastningen pd premieobligationer

En premieobligation kan liknas vid en lottsedel. Den ger ingen i
forviag bestdimd avkastning. Istdllet sker dragning tvd ibland tre
ginger om A&ret. Den eventuella vinsten som utfaller motsyarar
avkastningen eller rintan pa det investerade beloppet.

Eftersom det finns en vial utvecklad andrahandsmarknad for
premieobligationer, kan dessa kopas och siljas vid valfri tidpunkt
utan storre transaktionskostnader. Dock kan sidljaren fa vidkannas
vissa kapitalférluster(vinster) om obligationen siljs strax
efter(fore) en dragning. Om édgaren emellertid vintar med att lésa in
obligationen tills dess att loptiden har gatt ut, ar han alltid
garanterad dess nominella varde.

Koparen dr ocksd garanterad en viss minimivinst, forutsatt att han
koper en hel serie, som tidigare omfattade 1000 obligationer till ett
styckpris av 200 kronor. 1981 introducerades den sk storpremien pa
20000 kronor som ocksid garanterar denna minimivinst. Storleken pa
minimivinsten var 1985 2.5% av det nominella beloppet och den var
skattefri. Smavinster, dvs de pa 50 kronor, ar ocksa helt skattefria,
medan dvriga vinster beskattas med 20% oavsett vilken marginalskatt
som vinnaren i ovrigt betalar.
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Tabell 3 visar vilkoren for samtliga premieobligationsldn som har
emitterats sedan 1975, | tabellen anges loptid, antal dragningar per
ar, den forvantade avkastningen efter skatt, den garanterade
avkastningen efter skatt vid kop av en hel serie samt storleken pa

minsta investering som ger garanterad vinst. Notera att vissa ldn
erbjuder en extra dragning under forsta aret, vilket hdgjer
avkastningen for det dret. Tabellen anger dd detta samt avkastningen
under det forsta dret och under de dirpa foljande &ren.

Notera att den forvantade riantan (bortsett fran det forsta dret) for

ett 1an Ar densamma under ldnets hela loptid. Det innebar att om
rantan i samhillet i évrigt dr stigande, kommer avkastningen pa
premieobligationer relativt andra placeringsformer att forsiamras.
Detta justeras emellertid, under forutsiattning at andrahandsmarknaden
ar perfekt, av kop- och sdljkurserna. Det innebdr att
obligationskursen faller dd rdntan stiger sa att den forvdntade
avkastningen pa det satsade kapitalet dr detsamma oavsett placering.
Agaren av premieobliationen gér m a o en kursforlust.

Tabell 3 visar att premieobligationerna inte erbjuder sina kipare
nigra imponerande rintor. Trots det har alltsd intresset for
premieobligationer varit stort. Chansen till att vinna en hogvinst har
sidlvklart bidragit till detta intresse dven om utsikterna att vinna

en sadan vinst 4r mycket liten. Men premieobligationer har ocksd haft
en annan anvindning som sdkert paverkat dess populdritet.
Kursforluster pa premieobligationer kunde kvittas mot kursvinster pa
aktier. En person med kapitalvinster pa aktier kunde kdpa
premieobligationer strax fore en dragning. Den utfallande vinsten var
bortsett frdn den ganska blygsamma vinstskatten skattefri.
Obligationen saldes efter dragningen och den uppkomna kursforlusten
kunde kvittas mot kursvinsten pa aktier. Denna mdjlighet att kvitta
kursvinster pa aktier mot kursforluster pa premieobligationer har
emellertid kraftigt begrinsats under senare ar.

11
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Tabell 3. De allmana villkoren for premieobligationslan
utgivna sedan 1975.

lan  I6p-  antal garante- genomsniftlig  minsta investe-
tid drag- rad ut- forrantning ring for garan-
ningar delning efter skatt terad vinst
efter skatt  ar 1 ar 2
75 1 10ar 2 2,0% 5,32% 200000

II 10 3/2 2,45/2,0 6,82 5,32 200000
11 10 3/2 2,45/2,0 7,10 5,60 200000

76 1 10 2 2,0 5,68 200000
I 10 3/2  2,35/2,0 7,19 568 200000
m 10 2 2,0 5,68 200000

i e (1 2 2,0 5,96 200000
I 10 3/2  2,35/20 7,59 5,96 200000
oI 10 2 2,0 5,96 200000

78 1 10  8/2 2,0 7,42 597 200000
I 10 2 2.0 5,97 200000
I 10 3/2 2.0 6,50 597 200000

297" ‘10 2 2,4 6,0 200000
I 10 32 3,1/2,4 8,02 6,0 200000
10 2 2,4 6,0 200000

80 1 10 2 2,4 6,48 200000
I 10 3/2  3,23/24 8,64 6,48 200000
I 10 2 2,4 6,48 200000

811 5 2 2,0 7,40 20000

821 5 372 2,5/2,0 8,60 7,40 20000
I 5 2 2,0 7,40 20000
x5 ap 2.0 8,60 7,40 20000

83 1 5 32 2,5 9,30 7,50 20000
I 5 32 2.5 840  7.50 20000
m 5 2 2.5 7,50 20000

84 1 5 2 2,5 7,50 20000
I 5 32 2.5 8,40 17,50 20000
5 2 2.5 7,50 20000

85 1 6 2 2.5 7,50 20000
I 6 32 2.5 9,35 1,50 20000
m 6 2 2.5 7,50 20000

Killa: Riksgaldskontoret
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Om vi bortser frin forekomsten av eventuella skattetekniska fordelar,
ar da en investering i premieobligationer ett lonsamt satt att placera
pengar pd? I syfte att undersoka detta betraktas en person som
intar en aktiv roll som placerare. Det innebdr att han képer och
séljer obligationer si att han stindigt har sina tillgingar placerade

i det ldn som ger den hdgsta forvintade avkastningen. Vid varje
dragning antas han erhélla den vinst som motsvarar den genomsnittligt
forvintade. Vidare antas att hans transaktioner sker utan att
kursvinster eller kursforluster uppstir samt att utfallande vinst
successivt placeras i nya premielénG. Tabell 4 visar resultatet av
dessa spekulationer. Notera att resultatet &r oberoende avy
individens skatt. Vinstskatten 4dr densamma for alla, dvs 20%.

Tabell 4 visar att en satsning pd premieobligationer med de hir givna
forutséttningarna, gav en negativ forrantning. Dock ger den Jjamfort

med banksparandet en ndgot battre avkastning, speciellt for de hégre
skatteklasserna. Med samma rikneexempel som tidigare kom en person som
satsade 10000 kronor &rligen i premieobligationer att sammanlagt
forlora ca 25000 kronor uttryckt i 1985 &rs priser.

Tabell 4. Den genomsnittliga drliga reala forrantningen efter skatt
pa 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 -4,6
77-85 -2,0 -0,3 -1,3 2,36  -3,3 -4,4
78-85 -2,1 0 -1,0 -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 2,7 259 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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3.2 Avkastningen pa sparobligationer

Kép gy SpParobligationer ger koparen en fast och i férvag bestamd
ranta; Dessa ranteinkomster skall beskattas. Dessutom erhaller dgaren
en Skattefri  bonus gom Normalt  sett utbetalas nara obligationens
forfallodag.  N&gon fungerande andrahandsmarknad for sparobligationer
finns inte, men om agaren Vill l&sa in sin obligation i forvag gar det

bra, under forutséattning att inlosen sker till riksgéaldskontoret. Det
behovs ingen uppségningstid.  Séljaren erhéller vid forsaljningen det
nominella vardet plus eventuell upplupen réanta. Déaremot gar han miste

om den skattefria  bonusen, gom kan vara betydande.

Den presumtive koparen ar ocks& begransad uppat och neddt vad gyger
-investeringens  storlek. Varje person, &ven bam, far kopa obligationer
for minst 1000 kronor och mest 50000 kronor. Detta galler for

obligationer  gom tilhér samma !&n och uppgifterna  géller for 1985.

loptiden  och &vriga villkor  varierar ganska kraftigt mellan de olika
obligationslanen. Dessa olikheter  belyses gy tabell 5 som anger

vilkoren for samtliga Sparobligationslén som Utgivits sedan 1974.

Lénsamheten  for o placering i sparobligationer kan p beréknas.
motsats  till  premieobligationsfallet, betraktar jag ny en person som
intar en passiv roll gom placerare. Det innebar att han innehar  sin
obligation il dess att lOptiden har gatt yt, d& byts den mot ett
nytt l&n och liksom tidigare antas rdntan successivt aterinvesteras i
nya sparobligationer 7 Tabell 4 visar resultatet av denna typ ay
placering. '

Tabell att ocksd o Pplacering i sparobligationer gav en

negativ avkastninggom marginalskatten 4 stérre an 40%. Jamfért  med
premieobligationer ger darfor  sparobligationer en hagot  hogre
avkastning for hushdll med laga marginalskatter. Utfallet  for gp

person  som sparade 10000 kronor &rligen 5 ca O kronor  gm

marginalskatten var 40 procent och cq -22000 for gn med 60 procents
marginalskatt. Det fortjanar  ocksd att pépekas att vilkoren  for
sparande i sparobligationer forbattrats under genare ar. Tabellen

visar att den ygr positiv aven for hushdll med hég marginalskatt
Forbattringen avspeglar sig ocksd i att I6ptiden pa obligationslanen

successivt  forkortats och att den skattefria bonusens andel 4,
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avkastningen okat, vilket i forsta hand gynnat hushall med lite hogre
skatt.

Tabell 5. Vilkor for statens sparobligationsldan, 1974-85

Léan loptid fast bonus fast ridnta+
rianta bonus

74! 1.1 75 -1.12 81 1% 2% 9%
5% 1.1 76 - 1.3 83 6,5 3,5 10
76 1.1 77 -1.11 83 R 3 10,5
7 1,1 78 -1,11 84 7.5 3 10,5
78 1.1 79 -1.11 85 7 4 11
79 1.180-1.5 86 8,5 4,5 13
80 1.181-1.186 11 3,6 14,6
80 extra* 1.880-1.184 11 3,5 14,5
81 15.12 81 -1.12 86 9 6 15

81 extra 1.5 81 - 1.5 84 11 4 15
82 var 1.5 82 - 1.5 87 9 5,75 14,75
82 host 1.1 83-1.188 9 5,87 14,87
83 var 20.5 83 -30.7 88 8.5 5,76 14,25
83 hast 1.12 83 -1.12 88 8,5 5,75 14,25
84 var 1.6 84 -1.12 89 8,5 4,88 13,38
84 host 1.1 85-1.590 9 4,85 13,85
85 var 21.5 85 - 1.2 89 8,6 5 13,5
85 host 1.186-1.4 91 9 5,08 14,08

é. F‘Iiiﬁrléngning under 1.12 81 -1.12 86 med samma vilkor som 1981
rs lan.

2. Forlangdes under perioden 1.3 83 -dec 87 med samma vilkor som
varlanet 1982.

3. Forlangdes under perioden 1.11 83 - 1.11 88 med samma vilkor som
varlanet 1983,

4. Forlangdes under perioden 1.1 84 - 1.1 89 med samma vilkor som
var- och hostldnet 1983.

Kalla: Riskgaldskontoret

4 Avkastningen pa aktier

Sparande i aktier &r forenat med vissa risker. Tabell 6 visar att

aktiekurserna varierat kraftigt, inte bara over tiden utan dven
mellan olika brancher. Utvecklingen fram till 1979 var svag. Den reala
tillvixten av aktiekursen var negativ, for saval totalindex, som for
de flesta enskilda gruppers index.

15
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Bilden ar emellertid ep annan om istdllet utvecklingen  fram il 1985

betraktas. Samtliga index visar p, P& en Vérdestegring, som |
nominella  termer uppgdr till i genomsnitt 15 procent P& &rsbasis. Till
denna vardestegring  skall dessutom laggas direktavkastningen. Den &r

visserligen  vanligtvis ~ lag, eftersom det ar en dyr avkastning, den
beskattas bade hos det utdelande foretaget och hos aktieagaren, men

den bidrar andd till att hoja den effektiva forrantningen.

Tabell 6. Forandringen  ,, aktieindex for samtliga aktier och
for olika aktiegrupper, 1974-85.

Aktie genomsnittlig  férrantning
nominell real
1974-79 1974-85 1974-79  1974-85

totalindex -0,2% 15,2% -10,1 5,6
verkstader -5,7 13,9° -15,6 4,3
metall- och bruksféretag 1,7 -8,2

kemisk industri 7,0 27,9 -2,9 18,3
skogsindustri -5,8 13,8 -15,7 4,2
ovrig tillverkningsindustri 8,8 12,5 -1,1 2,9
fastighets- och byggforetag 20,5 22,6 10,6 13,0
handelsforetag -0,1 14,2 -10,0 4,6
rederier -13,1 0] -23,0 -9,6
utvecklingsbolag -4,0 12,8 -13,9 3,2
forvaltningsbolag 5,7 17,4 -4,2 7,8
banker 6,5 17,0 -3,4 7,4

Avser perioden 1972 till 1985. Fr g 1984 har gryppen Metall-
och bruksforetag  forts till verkstader. Darfor kan den aktuella
siffran inte berdknas.

2. Se punkt 1 gyan.

Kalla: Veckans affarers aktieindex

Tabell 7 visar hur denna placeringsform  ggr ut avkastningsmassigt om
hansyn ocksd tas till effekterna av direktavkastningg. | tabellen
anges for en marginalskatt p& O procent dels den arliga procentuella
forandringen 5, aktieprisindex ~ som skall tolkas gom en Vardestegring

och dels den &rliga direktavkastningen. Som jamforelse  gnges Ocksad den

procentuella  forandringen gy konsumentprisindex.
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Tabell 7. Den arliga nominella forrantningen pa aktier
med 0-procents marginalskatt

Ar Direkt- Viarde- Total Inflation?
avkastning stegring’ avkastning
(1) + (2) = (3)

1975 4,8% 29,4% 34,2% 10,1%
76 6,4 0,7 751 9,4
17 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 8,9 5,6

1. Avser den procentuella forandringen av aktieprisindex.
2. Avser den procentuella forandringen av det langsiktiga
konsumentprisindex.

Kalla: Veckans affdrers affarsprisindex, SM N 10 SM 8501, SM K 11 SM
8501 och SM P 15 8701

Férrantningen pé en liangre investering i aktier skall ocksd beriknas,

I berdkningarna tédnker jag mig i enlighet med tidigare resonomang en
person som placerar sina pengar i en aktieportfolj, vars
prisutveckling antas félja genomsnittligt aktieprisindex10 samt att
all utdelning aterinvesteras i nya aktier. DA aktierna realiseras i
slutet av 1985 tillaimpas den sk 40 procentsregeln vid beridkningen av
realisationsvinstskatten. Det innebir att 40 procent av vinsten tas
upp till beskattning for aktier som 4gts i mer dn tva r. For 6vriga
aktier skall hela vinsten beskattas. Direktavkastningen beskattas
arligen i forhdllande till den skatt som individen i 6vrigt betalar,
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Tabell 8. Den genomsnittliga Aarliga reala forrantningen  pa
investeringar i aktier under perioden 1974-85

marginalskatt

0% 20% 40% 60% 80%
1974-85 12,5% 10,9% 9,6% 7,9% 6,2%
1975-85 11,2 9,6 7.9 5,2 3,4
1976-85 13,1 11,8 10,1 7,8 6,0
1977-85 18,3 16,5 14,7 12,7 10,7
1978-85 18,9 16,9 15,0 12,9 10,8
1979-85 22,9 20,8 18,7 16,5 14,2
1980-85 25,4 22,9 20,5 18,0 15,3
1981-85 19,9 17,2 14,6 3y 8,8
1982-85 17,2 12,8 10,8 7,4 4,0
1983-85 1,4 -0,7 -2,1 -3,7 -5,4
1984-85 22,9 17,3 11,6 6,1 0,3

Tabell 8 visar att varje krona som investerades i den ténkta
aktieportfoljen under aren 1974-84 gav placeraren en vinst dd aktierna
realiserades 1985. Denna vinst var dessutom betydande. En person som
exemeplvis arligen tillforde 10 000 kronor inya aktier kunde 1985
kvittera ut en vinst pa ca 190 000 kronor om marginalskatten var 60
procent och hela 366 000 om marginalskatten var 0 procent.

~ Tillaggas skall kanske ocksa att avkastningen pa skattesubventionerat
fondsparande (skatte/allefondssparande), som idag svarar for en
betydande andel av hushillens totala aktietillgingar, motsvaras av de

varden som ges av kolumn 1 ddr marginalskatten dr 0 procent'll

5 Avkastningen pi linefinansierade placeringar

I berdkningar av lanefinansierade  placeringars forrdntning antas  att
den valda tillgAngens prisutveckling foljer inflationen samt att
ingen reavinst utgér vid forsiljningen 1985. Réantan antas motsvara
diskonto + 2,5 procent, vilket Adr en rantesats som approximativt
gillde for affarsbankernas lan till allmdnheten mot sikerhet och den
betalas i efterskott. I kalkylerna har raknats med tva olika
amorteringstakter. I fall a) amorteras lanet lipande i en sadan takt
att hela lanet &ar Aterbetalt  1985. I fall b) sker daremot inga
amorteringar, vilket innebir att ldnet i sin helhet aterbetalas 1985,
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Tabell 9 visar den genomsnittliga reala forrintningen av dessa
transaktioner under dren 1974-85 for négra olika marginalskatter.

Tabell 9a. Den genomsnittliga drliga reala forrantningen pa
skuldsattning, dvs pa en lanefinansierad investering
med lopande 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 29 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 0,5 3,0

Tabell 9b. Den arliga reala genomsnittliga forrantningen pi
skuldsattning, dvs pa en lanefinansierad placering,
utan lopande amortering

marginalskatt 0% 20% 40% 60% 80%
1974-85 -1,6% 1,8% 4,3% 6,4% 8,1%
75-85 -2,1 2:9 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 78
78-85 -3,3 0 2.9 5,3 7.5
79-85 -3,9 -0,5 2,5 5,0 1,3
80-85 -5,1 -1,7 1,2 3,9 6,3
81-85 -4,4 -1,56 1,2 3,7 6,1
82-85 -4,5 -1,8 0,8 3,2 5,6
83-85 -5,4 -4,1 -1,8 1,6 4,3
84-85 -7,2 -4,6 -2,1 0,5 3,0

~

Tabell 9a) och b) visar att transaktionerna i stort sett gick jamnt

upp for en person med 20 % i skatt, men att skuldsiattning med dessa
vilkor var en bra affir for hushdll med hégre marginalskatt. Detta
trots att berdkningarna ovan sannolikt &r i underkant. Ligre rantor,
vilket ofta giller for statligt beldnade smihus, 6kar nettot avsevirt.
Lingre amorteringstider och gynnsammare prisutveckling pa det
investerade objektet resulterar ocksd i en hogre avkastning. Men
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tabellerna  visar Ocksd att lonsamheten i skuldséttning  sjonk pa 80-
talet. Stigande nominella  réntor och fallande inflationstakt

forklarar  detta.

|6nsamheten i skuldsattning ~ kan belysas genom att vi atergér till det
tidigare anvanda exemplet, och p istallet later hushallet lana 10 000
kronor  Aarligen gom Placeras i realtiigdngar  och dar i 6vrigt samma

forutsattningar galler gsom ovan, kommer vinsten pa dessa transaktioner
att uppgd till o5 65000 kronor i 1985 ars priser om Mmarginalskatten ar
80 procent och ingen lopande amortering  sker. Motsvarande siffra, om

marginalskatten istallet ar O procent, &r -19 000 kronor.

6 Avkastningen  pa frivilligt ~ forsékringssparande

Det frivilliga forsékringssparandet indelas i tva kategorier,
pensions- och kapitalforsakringar, varay hushéllens tillgdngar i
pensionsforsakringar svarar for merparten eller cq 75 procent gy de
totala forsakringstillgdngarna.

Kapitalforsékringar innebar att premien betalas 5, beskattade medel
och att forsakringsbeloppet ar  skattefritt da det faller ut.
Avkastningen eller tillvaxten pa forsékringsbeloppet beskattas  hos
foretaget, dvs forsakringsgivaren, under tiden innan forsékringen

betalas ut. For den aktuella perioden har avkastningen beskattats med

i genomsnitt 30 procent men denna siffra har héjts négot under senare

ar.

Pensionsforsékringar innebar & andra sidan att premierna betalas med
obeskattade medel, men att forséakringsbeloppet beskattas hos
forsakringstagaren da det faller yt. Fram till 1975 kunde obegransade
premier dras gy frin den beskattningsbara inkomsten. Bestammelserna

idag ar inte lika genergsa. Individen tilldts endast dra 5y ett belopp
motsvarande  ett basbelopp eller 10 % gy inkomsten. For egenforetagare

galler delvis andra och e fordelaktiga villkor.
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Inbetalningen av premierna kan ske enligt tvd principer,
engingsinbetalda eller l6pande helarsinbetalda. Utbetalningarna kan
ocksd ske enligt tva principer, de kan betalas ut som en klumpsumma

vid en i forvag bestdmd tidpunkt. Men de kan ocksad betalas ut som
ménatliga belopp i efterskott. Storleken pé dessa belopp bestdms i

forvag liksom under hur méanga ar forsdkringen skall betalas ut.
Klumpsummeutbetalningar kan endast goras av kapitalférsakringar medan
I6pande utbetalningar kan goras av bada forsdkringsslagen.

Férsidkringstagaren kan ocksd vélja om forsdkringen skall vara
personlig eller om den skall innnehélla en sk familjegaranti. Ar den
personlig faller beloppet ut pa den som har tecknat forsakringen. Om:
vederborande avlider innan beloppet faller ut, kan forsdkringen inte
overldtas pd nagon annan. En forsdkring med familjegaranti innebar &
andra sidan att forsdkringsbeloppet betalas ut till efterlevande om
forsakringstagaren dor.

Férutom det i forvdg bestimda forsakringsbeloppet, kan
forsikringstagaren rikna med en viss aterbédring. Detta forklaras av
att relationen mellan in- och utbetalningar regleras av bestimmelser
frdn 1964 dd4 man riaknade med en rintesats pa 3-4%. Idag ar riantan
betydligt hégre, varfor utbetalningarna ocksa blir stérre. Men
problemet ar att forsidkringstagaren inte vet i forvdg hur stor
aterbdringen blir. Storleken pa denna bestams dels av
marknadsrelaterade faktorer som det allména rdanteldget, den framtida
inflationstakten och den forda kreditpolitiken och dels av det
enskilda bolagets placeringsskicklighet. Tabell 10 visar den
genomsnittliga rantesatsen (fore avdrag for driftskostnader men efter
bolagsskatten) som har anvants vid forrdntning av pensions- och
kapitalforsdakringars tillgodohavanden (det sk tekniska vardet) hos de
stérsta bolagen. Dessa rantesatser faststills en ging per &r och de
varierar nagot mellan de enskilda bolagen.
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Tabell 10. Rantesatser for aterbaringsandamal inom individuell
livforsakring

Skattekategori Forsakringsar som borjar under ar
79 80 81 82 83 84 85

Kapita}iﬂirsékring 6,43% 17,04 17,68 8,50 921 936 11,04
(K)

Pensionsforsdkring | 9,01% 9,56 10,43 11,49 12,77 13,13 15,42
(P)

1.Tabellvirdena bygger pd A&terbaringen fran féljande bolag, Folksam,
Tryfg—Hansa, Skandia, Valand, Vegete och RKA. I siffran for 1985
ingar ocksad Ansvar och LF liv.

Kailla: Forsakringsbranchens serviceaktiebolag

Tabell 10 visar att aterbdringen successivt 6kat under perioden. Detta
kan delvis forklaras ay att forsdkringsbolagen efter kreditmarknadens
avreglering blivt avsevart mycket friare i sin placeringspolitik.

6.1 Allmant om forsakringars rantabilitet

En forsakrings forrantning bestdms emellertid ocksa av individuella
faktorer som forsdkringstagarens livsldngd, storleken pa de framtida
inkomstskatterna och pa vilken forsdkringsform som valts. Det innebér
att det &r oerhort svart att gira nagra berdkningar av forsikringars
avkastning. Men nagra allmana reflexioner kan i alla fall géras.

For det forsta kommer, under forutsdttning att inflationen under
perioden da forsdkringen betalades in &versteg 3-4%, de
flerarsinbetalda forsdkringarna att ge en hogre forrintning an de
engangsinbetalda pensioner. Detta foljer av att in och utbetalningarna
regleras utifran antagandet att rintan dar 3-4%. De totala kostnaderna
kommer diarfor att Gverensstamma for de olika inbetalningssittet om
diskonteringsfaktorn ar av denna storleksordning. Eftersom inflationen
i verkligheten var betydligt hogre under den aktuella perioden, ger de
engangsinbetalda forsdkringarna ett simre utfall 4n de andra.
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For det andra forriantar pensionsforsikringar sig béttre an
kapitalforsakringar. Detta av tva skil. Pensionsforsdakringar ger for
det forsta en skatterabatt och storleken pd den beror pa
forhallandet mellan individens skatt dd premierna betalas in och d3
forsakringen betalas ut. For det andra ar pensionsforsakringar
gynnsammare eftersom dessa endast beskattas en gang, da de faller ut.
I tabell 10 ayspeglar sig detta genom att forrantingen pa
pensionsforsdkringar genomgdende ar hdgre dn motsvarande for
kapitalforsakringar.

For det tredje ar klumpsummeutbetalda forsdkringar att foredra under
inflationstider. Detta forklaras enkelt av att de i lopande
manadsutbetalda ingar ett fast belopp vars storlek inte #r
inflationsskyddat. Denna del minskar siledes i virde om inflationen ar
storre an noll, forutsatt att dterbdringen inte dr sa hog att den
ocksa tdcker inflationsforlusterna.

6.2 Nagra enkla berdkningar av forsakringars rantabilitet
Kapitalforsakringar

Dessa resonomang skall illusteras av négra enkla berdkningar. Tva
typer av kapitalférsakringar har granskats; D65E och D65. Bida dessa
innehaller familjegaranti och de betalas ut da forsdakringstagaren nér
en alder av 65 ar eller till hans efterlevande om han avlider innan
han fyllt 65 &r. Vidare sker utbetalningarna i bada fallen som en
klumpsumma, didr det utbetalda beloppet dr 100 000 kronor plus
aterbdring. Skillnaden mellan dem ligger i att D65E ar en
engangsinbetald forsakring medan D65 &4r en forsdkring dar
inbetalningarna sker Iépande helarsvis.

I syfte att jamfora forsakringarna tédnker vi oss en 50-arig man som
1971 tecknade en forsakring som faller ut till betalning 1986. Som
Jamforelse betraktas ocksa en man som 1968 tecknade en forsakring som
foll ut till betalning 1983. Tabell 11 visar den &rliga reala
genomsnittliga forrantningen pa denna investering for de bida
forsdkringstyperna.
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Tabell 10. Den genomsnittliga arliga reala forrantningen pa

nidgra kapitalforsakringar
Forsdkring 1968-83 1971-86
D 65E (engangsinbetald) -3,5% -2,3%
D 65 (flerarsinbetald) -2,9 -1,6

Killa: Forsakringsinspektionen och egna berdkningar

Dessa grova berdkningar visar att kapitalforsikringar gav en dalig
forrdntning, men att de flerdrsinbetalda i enlighet med a priori
forvdntningar gav ett mindre daligt resultat jimfort med de
engéngsinbetalda. Tabellen visar ocksa att forsdkringsperioden 1971-86
gav ett battre resultat dn 1968-83. Detta kan forklaras av att
bolagens interna forrdntning enligt tabell 10 okat under senare ar
samtidigt som inflationstakten avtagit. Den observerade negativa
avkastning kan emellertid for vissa forsakringstagare uppvigas av
andra fordelar som kapitalforsakringar erbjuder. De kan for det
forsta dterkdpas i fortid, de kan for det andra beldnas, de belastar
for det tredje inte den beskattningsbara formégenheten och de ger for
det fjirde vissa skattemaissiga fordelar vid arv och gava (endast det
tekniska viardet skall da tas upp). Slutligen ger forsikringen ett
forsakringsskydd som i rimlighetens namn ocksa har ett pris.

Pensionsforsakringar

Forrdntningen pa pensionsforsakringar ar besvarligare att kalkylera.
Den varierar under i évrigt lika vilkor fran en individ till en annan
dels pad grund av att individernas skattesituationer kan skilja sig
at och dels pa grund ay att individerna lever olika ldnge.

Tre typer av pensionsforsakringar har studeras; EL66H20, RER65ETEMP10
och R65. Samtliga dessa forsakringar betalas ut da forsakringstagaren

fyller 65 &r och i form av manatliga utbetalningar i efterskott om

1000 kronor plus Aaterbdring. De tva forstndamnda innehéller
familjegaranti sa att de betalas ut till efterlevande under maximalt

20 respektive 10 ar om forsdkringstagaren avlider. EL65H20 och R65
betalas ut sa lange individen lever medan RERGS5ETEMP10 betalas ut 10
ar oavsett om forsdkringstagaren lever eller ej.
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I syfte att kalkylera forrantningen antas liksom tidigare att en 50-

arig man tecknar en forsiakring 1971 som fallet ut till betalning 1986.

Som jimforelse betraktas en annan man som tecknade en forsdkring 1968
som foll ut till betalning 1983.

Tabell 12. Den érliga genomsnittliga reala forantningen
pd vissa pensionsforsikringar’

Forsakring Skatte- 1968-83 1971-86
situation? (1) (2) (1) (2)
EL65H20° -1,3 -2,5 0,7 -0,4
RER65TEMP10*) te =tf -1,4 -3,3 0,8 -0,1
R65° -3,1 -3,5 -0,7 -1,4
EL65H20 te=0,5 4,5 3,6 5,5 4,3
RER65TEMP10 4,8 2510 12 6,2
R65 tf=0,8 3,0 2,5 5,6 4,8

1.Berdkningarna baseras pa att den framtida inflationstakten ar 4
procent. I kolumn a) anges den genomsnittliga arliga reala
forrdntningen om aterbaringens storlek ar realt skyddad i kolumn

b) anges motsvarande virde om aterbiringen Ar nominellt skyddad.
Pa dterbaringen anvinds ett genomsnittligt virde for de fem

storsta  livforsakringsbolagen, Folksam, Trygg-Hansa, Liv-Goéta,
Skandia och Valand.

2.tebetecknar individens skatt efter det att

forsdkringen betalats ut och tf fore forsikringen betalas ut.
3.Forsakringen antas betalas ut under exakt 20 ar. Aterbéringen har
hér berdknats som den genomsnittliga fére och efter dodsfall.

4. Forsdkringen betalas ut under 10 ar, i Gvrigt géller samma vilkor
som under punkt 3.

5.Forsakringen antas hér betalas ut under exakt 10 &r, se i ovrigt
punkt 3.

Kélla: Forsdkringsinspektionen och egna berikningar,

De redovisade resultaten visar att sparande i pensionsforsdkringar
under realistiska antaganden gav en positiv forrdntning. Vi ser ocksa
att denna sparform i forsta hand gynnar hushdll med hoga
inkomster/skatter. Resultatet 6kar kraftigt d4 skatterabatten skar dvs
da skillnaden Ar mellan skatten d& premierna betalas in ochskatten
da forsakringen betalas ut okar. Den genomsnittliga realrintan Aar
ocksa for de alternativ jag har riknat med dverraskande hog.
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Tabell 12 visar ocksd att pensionsforsikringar ger en hogre
forrantning jimfort med kapitalforsakringar. Detta dven i det fall da
inga skatterabatter forekommer, dvs da skatten d& premierna betalas in

ir lika stor som skatten dé forsdkringen betalas ut. Den observerade
skillnaden mellan kapital- och pensionsforsdkringars forrdntning kan
forklaras av det faktum att avkastningen pa kapitalforsikringar
beskattas extra hos forsdkringsbolaget, sd dr ej fallet med
pensionsforsakringarnas avkastning.

7 Avkastningen pa fastigheter

Investeringar i fastigheter har traditionellt sett spelat en betydande

roll for hushillens ekonomiska éverviganden. Merparten av hushéllens
tillgangar finns i fastigheter och den overviagande delen av hushallens
sparande bestod under 70-talet av investeringar i egna hem. Under  80-
talet har emellertid nyinvesteringarna i egna hem varit mycket Sma.

Fastigheters forrdntning dr i princip av tva slag. For det forsta kan
fastighetsdgaren rikna med en viss real virdestegring. Storleken pa
denna beror pa husets beskaffenhet, beldgenhet och skotsel.
Virdestegringen beror emellertid ocksé pa utformningen av den
ekonomiska politiken.  Fram till 1981 utvecklades fastighetspriserna
snabbare in konsumentpriserna. Detta var sannolikt en folid av de
obegrinsade avdragsmdjligheter for ranteutgifter  som resulterade i
ldga boendekostnader i egna hem. Dessa avdragsmojligheter  har
emellertid  begrdnsats under senare ar med den péfoljden att
fastighetspriserna  under 1980-talet utvecklats  ldngsammare an
konsumentpriserna. Tabell 13 belyser detta. 1 tabellen visas
utvecklingen av K/T-index som ar kvoten mellan
kopeskillingskoefficienten och taxeringsvirdet. Om taxeringsvardet
halles konstant kan detta matt tjdna som en indikator pa fastigheters
prisutveckling.12 I tabellen anges detta index for saval smahus
(permanenthus och fritidshus) och hyresfastigheter. 1 tabellen anges
ocksé for jamforelsens skull den allména prisutvecklingen.
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Tabell 13. Utvecklingen av kopeskillingskoefficienten for smihus
och hyreshus' samt det langsiktiga konsumentprisindex.?

I3

Ar smahus aggr. hyreshus Konsument-
permanent- fritids- smahus- 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
0 183 219 188 120 162
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

1. Bas = 1970 4rs taxeringsvirden.
2. Avser decembersiffran.
3. Vikter 0,85 for permanenthus och 0,15 for fritidshus.

Killa: P16 SM8506, SM P 1984:10 P 15 SM 8601

Hushéllen kan ocksa forutom denna véardestegring rikna med en viss
avkastning i termer av fastighetens nyttjandevirde. Statistiska
centralbyrdn har uppskattat storleken nyttjandevirdet for smahus och
dessa anges i tabell 14. Men investeringar i fastigheter medfor ocksa
vissa kostnader som har approximerats av kapitalforslitningen, vilka
ocksd anges i tabellen tillsammans med ett uppskattat virde pa
hushéllens samlade tillgangar i smihus. !
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Tabell 14. Hushdllens fastighetstillgdngar, dess nyttjandevarde
och dess kapitalforslitning, 1974-85.
Ar %forandring Samlade Nyttjandevarde Kapitalforslitning
ay Kopeskil- fastighets-
lingskoef. tillgangar

10" kr 10kr % 10kr %
75 21,4% 299 17,6 5,9% 7,2 2,4%
76 17,0 350 20,3 53 3,3 2,4
7 15,1 402 22,9 57 9,6 2,4
78 13,4 456 26,7 59 111 2,4
79 9,7 501 30,0 6,0 12,5 2,5
30 3,6 519 33,9 6,5 14,3 29
81 —0,7 515 38,6 7,5 16,6 3,2
32 14 522 447 8,6 13,2 3,5
33 0,5 525 49,3 9,5 20,2 3,3
34 3,3 545 54,4 10,0 22,3 4,1
35 4 3 563 59,1 10,4 24,0 4,2

En approximation for den procentuella foréandringen i

fastighetstillgangarna, berégknad gom den procentuella  foréandringen
qy det aggregerade  kopeskillingsindex i tabell 13.

Kalla: Tabell 11 och SM N 1984:10.

Tva. berakningar ay [fastigheters reala avkastning har gjorts. | den
forsta tas ingen hansyn till kapitalférslitningen medan s& ar fallet i
den andra berdkningen.  Daremot tas i berakningama inte hansyn il
att en Viss del g, taxeringsvardet skall tas upp fill beskattning,

vilket bidrar till att sanka hyttjandevérdet och dérmed forrantningen.

Berakningarna ~ har utforts sd att jag lter en person investera  ett

belopp i fastigheter under &ren 1974-84 och beréknar  sedan
behdllningen 1985 d& fastigheten  saljs. Det investerade  beloppet
raknas  yupp med on faktor motsvarande  kopeskillingskoefficienten. Jag
antar OCKS& att ingen reavinst Uutgar vid forsaljningen. Nettot v
nyttjandevardet och den arliga Kkapitalforslitningen diskonteras
slutligen till nuvérde 1085 ars priser.  Tabell 15 gpger resultatet

ay dessa berakningar.

Tabellen visar att forrantningen pa fastigheter over en langre period
inte ar anmarkningsvart hég, atminstone ar detta fallet da
kapitalforslitning inkluderas. ~ For ep investering som Stracker sig
Gver hela perioden uppgick den genomsnittliga arliga forrantningen  med
de givna antaganden il cq 2,7 procent. Vilket kan jamforas med den
genomsnittiga  &rliga reala ftillvaxten  for BNP  som for perioden
uppgick  till o5 1,6 procent. Naturligtvis ser siffrorna  hogre ut om

kapitalforslitning exkluderas. Dar ar den arliga reala forrantningen
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nistan 5 procent men denna siffra torde vara i 6verkant och endast
gélla pa kort sikt.

Notera ocksad att de i tabell 15 angivna siffrorna ska tolkas som
genomsnittliga vdrden Det innebdr att det finns betydande
fluktuationer inom denna siffra. Fastigheter i centralt och attraktivt
beldgna orter torde sanolikt ha uppvisat en gynnsammare
prisutvecklingsbild visavi fastigheter i utflyttningsorter.

Tabell 15. Den genomsnittliga arliga reala forrantningen pa
fastigheter, 1974-85

exkl kapitalforslitning inkl kapitalforslitning

1974-85 4,9% 2,7%
75-85 4.0 1,7
76-85 3.1 0,7
77-85 2.7 0.2
78-85 1.6 ‘1.1
79-85 0.9 -1.9
80-85 1.8 =
81-85 3.1 0.1
82-85 4.4 1,0
83-85 6.9 3.1
84-85 8.7 4,6

-

8. Sammanfattning

I denna framstéllning har forrdntningen pa ndgra aktuella sparformer
kalkylerats. Den undersokta perioden omfattar aren 1974-85 och under
denna period har ganska mycket intriaffat vad betrdffar avkastningen.
Det kan for det forsta noteras att avkastningen varierar mycket
kraftigt mellan de olika sparformer. Samst forrdntar sig vanligt
banksparande och délig forrantning gav ocksd placeringar i
obligationer och kapitalforsakringar. Bast forrantar sig aktiesparande
och positiv forrantning kunde dven placeringar i pensionsforsakringar
och fastigheter uppvisa.

29
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Under den undersokta perioden har ocksd ganska kraftiga forskjutningar
agt rum. Villkoren for sparande i bank, obligationer och
kapitalforsikringar har forbattrats. P4 omvint sétt har skuldsdttning
kraftigt forsimrats. Under de senaste dren har skuldsattning varit en
lonande affar enbart for hushéll med mycket hga marginalskatter.

Slutligen kan ocksd konstateras att for de riskfyllda placeringarna
aktier och fastigheter har forrdntningen varierat ganska kraftigt
mellan de olika &ren. Aktier forrantade sig bast fran 1981 och framat,
medan fastigheter forrdntade sig bdst under perioden 1975-81. For
aktiers vidkommande dr det vidrdestegringen som bidrar mest till den
hoga forrdntningen, direktavkastningen spelar en avgjort mindre roll.
For fastigheters vidkommande ar det ddremot det lagt beskattade
nyttjandevirdet som i forsta hand bidrar till den forhallandevis hoga
forrantningen. Framforallt var detta fallet under slutet av perioden.
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Noter.

1l.Under nagra f& ar férekom visserligen ett kapitalrdkningskonto med
24 manaders  uppsagning  gom gay en hogre rdnta, men den kontotypen
finns inte mer Vvarfor jag bortser ifran den i dessa berékningar.

Intresset  for allemanssparandet har emellertid vuxit snabbt sedan
introduktionen, 1984 varfor g fortsattningsvis inte kan bortse fran
denna sparform.

Obligationssparandet ar nést storst i termer gy nytillférda medel
som under vissa omstédndigheter kan tolkas gom nettosparandet. Déaremot
ar hushdllens samlade obligationstillgangar mindre  &n saval deras

samlade forsakrings- gom aktietillgdngar.

4. Det &r troligtvis inte heller nagon storre skillnad pa villkoren i
lan utgivna 5y privata foéretag och L, staten, eftersom  riksbanken
bestamde villkoren p& alla 1&n, dvs aven pa privata.

Siffrorna ar hamtade frdn riskgéldskontorets statistiska  arsbok.
Hushdllens tillgngar i premieobligationer 5, 1976 4 10,2 miljarder
kronor  motsvarande  siffra for tillgdngarmna i sparobligationer ¢ 4,5
miljarder kronor. 1980 hade dessa tillgangar vuxit il 21,2
respektive 13,3 miljarder kronor och 1986 var
premieobligationstillgdngarna 53,8 miljarder kronor och
sparobligationstillgangarna 30,4 miljarder kronor |6pande priser.

6. Vi kan ocksd tanka oggen passiv placerare, dvs en som koper en
premieobligation, vid utgivningen och behdller den till dess att den
forfaller, dd byts den till gp ny. Man kan emellertid visa att
utfallet 5, en S&dan strategi ar sdmre &n den gom UPPNAS Ly en person
som aktivt  arbetar med sina obligationer. Av den anledningen = har
resultatet 5, den passive placerarens sparande inte redovisats.

P& omvant satt har kan vi tanka oggen aktiv placerare, gom byter
gamla sparobligationer till pya, dd g erbjuder on hégre férrantning.
Det kan emellertid visas att det inte "I0onade sig att byta i fortid
eftersom  forlusten 5, den skattefria bonusen d& férsamrar utfallet
totalt sett mycket kraftigt.

| berékningarna har har den skattefria bonusen  fordelats pa
obligationens samtliga ~ ar. Detta ar korrekt, under forutsattning att
obligationens  Iéptid har gatt yt fore 1983. Det o inte fallet for

alla  placeringar. Darmed &r det redovisade resultatet nd ot i
Gverkant,  eftersom ersonen inte kan sdlja obligationen a  en
fungerande andrahandsmarknad och p& s satt inkassera den skattefria
bonusen i fortid.

Direktavkastningen ar lite besvarlig att hantera eftersom den
varierar  frAn ett A&r till ett annat och den varierar ocksd mellan
olika foretag. Vidare &r datan pa omrédet bristfallig. Idealt fordras
kunskaper éver den totala utdelningen frdn bérsnoterade féretag och
hushallens tillg&ngar i borsnoterade foretag. Men i SCB:s
fmansrakenskaper anges endast den totala utdelningen p& samtliga

aktier, borsnoterade savél gy, icke boérsnoterade, | hen daremot  finns
under separe & en uppdelning  pé hushéllssektorns  tillgangar |
borsnoterade  aktier och i 6vriga aktier. Det innebar att om de totala
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utdelningarna relateras  till storleken pa de borsnoterade  aktierna
kommer siffran att Overvardera den verkliga direktavkastningen.

10. En viss del 4, risken kan placeraren komma ifrén, genom  att
kombinera  ihop aktier i en portfdl, pa ett s&dant satt att de
inkluderade  aktierna motverkar  varandra i sin prisutveckling. P& s&
vis kan den individuella risken elimineras. Daremot kan placeraren
aldrig bli kvitt marknadsrisken.

11. 1982 utgjorde hushallens tillgéngar i aktiefonder  inklusive icke
skattesubventionerade fondtillgangar ca 10 procent gy deras totala
tilgdngar i bérsnoterade aktier. 1983 hade denna siffra  stigit till
16 procent, 1984 till 27 procent och 1985 till 60 procent. Intresset
for denna placering har med andra ord vuxit snabbt.

12. Detta index Overskattar prisutvecklingen for ett enskit hus.
Forklaringen Iigger i att kopeskiligen har beréknats pa alla hus gom
sélts nybyggda saval gom aldre hus. En kopeskillingskoefficient for

varje &ldersgrupp 4, hus skulle ., 5 o behova kalkyleras  for att fa ett
korrekt matt.

13. Dessa har beraknats med utgdngspunkt frdn HINK-datan som byagger
p& hushallens  deklarationer. De taxerade fastighetstillgangarna har
réknats  ypp sd att de i gorligaste man skall avspegla  marknadsvarden.
Utgangspunkten for berakningarna var 1984 ars marknadsvarden som
enligt HINK uppgick till 545 miljarder kronor fér samtliga  hushall
exklusive  egenfbretagare. Hur mycket hyresfastigheter som finns i
detta belopp vet vi inget om. Men det kan antas att det inte ar stora
belopp eftersom siffran enbart galler for hushdll goq Klassificeras

som Privatpersoner. | denna siffra finns p 4 o inte med de ftillgngar

som hushdllen  ager via foretag. Denna siffra har darefter raknats o
enhgt de kopeskillingskoefficienter som finns angivna i tabell 11

Detta forfaringssatt ar acceptabelt oy inga nyinvesteringar forekommit
viket i princip gy fallet under 80-talet. Déremot férekom
betydande nyinvestering i realkapital under 70-talet,  vilket
sannolikt mestadels bestod 5y investeringar i smahus. Med denna metod
Overskattas darfor troligtvis vardet pd  hushallens
fastighetstillgangarna under 70-talet.
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Appendix 1. [llustration av de gjorda berdkningarna

Al.1 Forrantningen pa banksparandet

Den reala arliga genomsnittliga forrantningen pa en bankplacering
giord den 31 december Ar j, ij berdknas enligt foljande;

1985 :
¥=]

for j=1974,1975,..1984 och for t=0,20,40,60 och 80%

dar d1985j dr det relativa priset sa att d1985,j=(p1985/pj) och dar
r; ar den nominella rdntan 4r i och t marginalskatten.

A1.2 Forrantningen pa premieobligationer

Forrdntningen pa premieobligationer berdknas enligt samma formel som
forrantningen pa banksparandet, med den skillnaden att den arliga
bankrdntan byts ut mot den forvintade avkastningen pa
premieobligationer som ges i tabell 3. Berdkningarna bygger p& att
personen har investerat i det forsta linet under varje ar (tabellen
visar att den forvdntade avkastningen efter skatt successivt stigit).

I berdkningarna har inte heller tagits nigon hinsyn till den
eventuella extra dragningen och den riantehsjande effekt den fort med
sig. Det innebdr att foljande rantesatser anvénts i berdkningarna, med
start for 1975 ars ldn; 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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A1.3 Forrantningen pa sparobligationer

I dessa berdkningar maste forst obligationsrdntan inklusive skattefri
bonus riknas om till motsvarande lopande rénta enligt foljande;

j+n

1 n
.II _(l+rij) = (1+rj)
i=j

dir n anger obligationens loptid och j stdr for dret obligationen
emitteras,rij for rantan aripa obligationen som gavs ut dr j. Det
betyder att r anger den genomsnittliga rdntan pd ett obligationsldn

som gavs ut ar j.

Virdet pd investeringen i sparobligationer gjord ar j blir dérfor 1985
foljande;

TV = [1+(19859)r;  (1-0] + 1, 1 [1+1985-G+ 1))y | o(1-)]
+ r[i+Irj+2[1+(1985-(j+2))rj+3)(1-t)] +.
+ i ll'j+2....l"1985(1-t)]

for j=1974,1975,..1985 och for t=0,20,40,60 och 80%

vilket betyder att den genomsnittliga arliga reala forrdntningen, Roj’
pa denna placering blir foljande;
e (1/(1985-j))

Ryj = [TV4ifd19g5) i
Observera att ovanstiende uttryck endast géller under forutsiattning
att 16ptiden inte gar ut. D& byts, enligt de givna forutsdttningarna
linet till ett nytt, och dd méste hinsyn tas till att det nya ldnet
erbjuder andra villkor.

Om loptiden gar ut fore 1985 mdste vi alltsa istillet berdkna den
genomsnittliga rantan for obligationen under dess ordinarie l6ptid

plus forlingningen. Anta déarfor att lanet ges ut ar j, att det byts ar

j+n dir j+n<1985. Anta vidare att den genomsnittliga rdntan for dessa
14n enligt berakningarna ovan kan skrivas som T och Fidno dd kan man
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enkelt berdkna den genomsnittliga rantan for obligationen under tiden
J,1985, Foi enligt foljande;

A [nrj+(1985-(i+n))rj+n]/(1985~j)

I berakningarna ayv forrantningen kan uttrycket for T anvdndas som
ett matt pd den genomsnittliga rantan for obligationen under hela
perioden fran dess utgivningsar fram till 1985.

Al.4 Forrantningen pa aktieplaceringar

Portfoljens vdarde 1985 av en investering gjord ar j, PVj ar foljande;

1985
PV, = I (1+g)(1+d;(1-)
i=j+1

dér g; anger den procentuella fordndringen av aktieprisindex ar i, di

anger storleken pa direktavkastningen ar i och t anger liksom tidigare
marginalskatten. Den beskattningsbara vinsten, forutsatt att 40
procentsregeln kan tillimpas ar nu;

[PV;-0,26PV;]0,40=0,30PV;
Efter skatt aterstar saledes;
PVj-tPVj0,30=PVj(l-O,SOt)

Forrdntningen pa aktieplaceringen ar j, Raj blir saledes;

(1/(1985-j)) _

Raj = [PVj(l-O,30t)/d 1

1983J]

Om aktien dgts i mindre dn tva ar kan 40%-regeln inte tillimpas utan
hela vinsten maste beskattas.
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A1.5 Avkastningen pa linefinansierade placeringar

Antag att ett 1dn som togs upp i borjan av ar j, skall amorterasi en
sddan takt att det dr betalt i slutet av 1985. De arliga
amorteringarna som erliggs i slutet av varje ar blir da 1/(1985-j)Lj,
dar L. 4r ldnets storlek som vi for eneklhetens skull kan anta ar 1.
Virdet pd dessa amorteringar, TA. diskonterade till nuvérde dr, om den
allmina prisstegringstakten anvidnds som deflator;

1983
TA; =1 [1/(1985-)]d, i
i=j+1

Virdet pd dessa amorteringar dr ocksd desamma oavsett vilken skatt i
ovrigt hushallet har.

Réntan pa lanet betalas i slutet av varje ar och de betalas i
forhillande till storleken pa skulden fore amorteringen. Storleken pa
rantekostnaderna, TR. diskonterade till nuvdrde med samma
diskonteringsrdanta som ovan, dvs d19853+i=(p1985/pj+i) blir foljande;

1985
TR =1 J.ri[(l-((i-l-j)/(l985-j))](l-t)
" isj+l

Den totala kostnaden, TKj for lanet 1985 uppgar da till foljande;
TK. = TA. + TR.
KJ ] RJ

Virdet pa foremdlet da det séljs ar (p1985/pj) - d1985j' Det innebir
att vinsten Vj blir foljande;

TK.

V;=djog55- TK;
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Det ger slutligen ett virde pa den genomsnittliga reala forrantningen
i forhéllande till den ursprungliga investeringen som ar foljande;

= (1/(1985-j))
Rg; = (1985 /TK; -1

I det fall inga lopande amorteringar forekommer ér forrintningen
enklare att kalkylera. Det diskonterade virdet pa riantekostnaderna
uppgar till foljande;

1985
TR} = 1 d;r(1-0)
i=j+1

Varfor de totala kostnaderna for lanet 1985 d4 det betalas tillbaka
uppgar till

TK =15 'I‘R’j

Vilket ger foljande virde pad den &rliga reala genomsnittliga
forrdntningen;

e »(1/(1985-j))

A1.6 Forrantningen pA fastigheter

Betrakta en fastighet som koptes ér j for 1 kr. Virdet pa fastigheten
1985 var f1985,j‘ Virdestegringen dvs r1985,j'1 antas vara helt
skattefri vid forsdljningen. Den reala vinsten blir i det fall den
ursprungliga investeringen ridknas upp med inflationen foljande;

FVj=f d

1985,) ~ 71985,

Till denna vinst skall liggas avkastningen i termer av nettot mellan
nyttjandevdardet och kapitalforslitningen, na. Det diskonterade
nuvirdet av denna avkastning uppgar till
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1985

NAj = maifi\jdi\j
i=j+1

for j = 1974, 1975,....1984. Investeringens totala dverskott 1985 blir
TRj e NAj + F‘Vj

eller uttryckt som den &rliga reala forrdntingen, da den ursprungliga
investeringen diskonterad till nuvdrde anvinds som bas, d1985j

o (1/(1985-))
Ry = [(NAj i+ f1985J)/d1985J] A |
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Appendix 2. Illustration av "tillvaxttrianglar"

I detta appendix skall demonstreras hur forrdntningen pd bank,
premieobligationer, aktier, fastigheter och skuldsittning varierar
under perioden mellan olika 4&r, sk tillvixttrianglar skall
kalkyleras.

De redovisade tabellerna skall lisas sd att i lodriat riktning anges
placering gjord den 31 decemeber 1974, 1975,....,1984. I vigrit
riktning skall lasas den tidpunkt d& placeringen realiserades dvs fran
den 31 december 1975 till den 31 december 1985. I diagonalen anges
férrantningen fran 31 december Ar j till den 31 december &r j+ 1.

Notera att for tabellerna A2.1 - A2.4 stimmer den sista raden med
motsvarande siffror i tabellerna 2,4 och 8. Detta blir diremot inte
fallet for de fyra sista tabellerna. Forklaringen till denna
diskrepans ligger i att tabellerna A2.5 - A2 8 beraknats utifran att
overskottet dvs den Arliga avkastningen Aaterinvesteras i det
betraktade objektet dvs att den forrantar sig pa samma sitt som den
angivna investeringen. I de tidigare redovisade tabellerna rérande
fastigheter och skuldsittning har den arliga avkastningen riknats upp
enligt konsumentprisindex och inte i enlighet med fastigheternas
forrdantning, se appendix 1.
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