ANNE-MARIE PALSSON

Det otacksamma sparandet®

Anne-Marie Pdilsson hivdar att stora omférdeiningar av hushdllens
formégenheter dgt rum under de senaste 15 dren. Den politiska och
ekonomiska utvecklingen har gynnat skuldsittning och placeringar

i riskfyllda tillgdngar, medan placeringar i riskfria tillgingar
missgynnats. Eftersom hushall med ldga inkomster och smd
formaogenheter valt att spara i riskfria objekt, dir det dessa grupper
som framstdr som forlorarna, medan vinnarna i férsta hand utgérs av

haginkomsttagarna.

Under praktiskt taget hela efterkrigstiden
har den svenska kreditmarknaden varit
reglerad. Regleringen innebar att man
fran centralt hill kontrollerade sivil kost-
naden fér, dvs riintan, som storleken pd
och fordelningen av krediterna. Riintan
holls pd en konstlat lig nivi genom en
kombination av likviditetskvoter, place-
ringsregler och utlaningstak. Hirigenom
kunde sedan de prioriterade sektorernas
behov av billiga krediter garanteras, me-
dan Gvriga lintagares, déribland hushal-
lens, behov inte kunde tillgodoses i
samma utstrickning,

Vinnarna i detta gigantiska spel blev
dirfor de som fick 1ana till laga och nega-
tiva riintor, medan férlorarna var de som
tillférde medel till kreditmarknaden, dvs
nettospararna, Eftersom den foérda skat-
tepolitiken dessutom tillit full avdragsriitt
for skuldrintor, medan riinteinkomster,
bortsett frin ett blygsamt avdrag, beskat-
tades fullt ut, kom skuldsittning ytterli-
gare att gynnas, P& s sétt kom troligtvis
betydande belopp att omférdelas fran
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ldngivare till 1antagare. Denna omférdel-
ningseffekt forstirktes av den héga infla-
tionstakt som ridde, speciellt under 1970-
talets senare del.

I denna artikel fokuseras intresset pa
hushéllen. Syftet 4r att berdikna storleken
pa de omfordelningseffekter som féljde
av hushillens finansiella sparande under
den senare delen av regleringsepoken,
nirmare bestimt under dren 1972-83.
Dét var under dessa ar som inflationen
var rekordhdg och realriintan efter skatt
negativ.,

Mina berdkningar, som baserar sig pa
sdvil kapitalinkomster som pd kapital-
vinster/foriuster, visar att omf6rdelningar
verkligen férekom under dessa &r och att
de var av betydande omfattning. Omfor-
delning skedde till f6rman f6r hushall som
placerat sina tillgdngar i aktier och som
skuldsatt sig. Dessa hushdll "tjanade” r-
ligen nérmare 20 miljarder kronor pd sina
finansiella transaktioner, Férlorarna var
hushall som valde att spara i bank och i
obligationer.  Uppskattningsvis kom
denna grupps arliga forluster att rora sig
om 10-15 miljarder kronor. Eftersom 13-
nefinansiering och aktieplaceringar i

* Artikeln bygger pa tidigare studier inom ett pro-

jekt om portfolyvalsteorin och hushillens finansiella

g)arla:nde. Projektet finansierades av Sparbankernas
ank,
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Tabell 1 Hushillens finansiella formagenhet och dess uppdelning pi olika poster. Mil-

jarder kronor, 1983 ars priser.

Bank! Obliga- | Aktier® | Forsak-| Ovrigt’! Skulder®| Finansiell
tioner? ringar! f('irmiigenhe:ﬁ
(1) + @+ @) + @ + )] - (6 = ()
1570 268 29 52 42 94 258 226
73 293 29 61 48 77 309 201
77 266 44 49 48 58 347 114
80 275 56 48 46 68 376 118
83 2711 57 119 33 78 392 186
34 27N 63 98 57 76 399 167

! Sedlar, mynt, banktitlgodohavanden och bankcertifikat.
2 Obligationer statsskuldsvixlar och skattkammarvixlar,

3 Bérsnoterade aktier och tllgdngar i aktiefonder.
* Friwilliga forsakringssparandet. .

¥ Koncernkrediter, handelskrediter, tin, bvrigt samt statistiska diskrepanser.

% Huvudsahligen skulder til! finansinstitut,

Kalla: SM N 1980:17 inkl appggdix.—Sg‘l N 1984:10 och SM K 11 SM8501.

forsta hand forekommit i hushall med hog
bruttoinkomst medan placeringar i bank
och obligationer huvudsakligen attrahe-
rat hushéll med lig bruttoinkomst har
omfordelningarna skett till forman for
dem med h&gst bruttoinkomst.

Férdelningen av hushallens
finansiella formogenhet

Inledningsvis kan konstateras att hushdl-
lens finansiella sparande och finansiella
formogenhet minskade under hela 1970-
talet och nidde ett minimum 1979, se Ta-
bell 1 och Tabell 2 som visar utvecklingen
av hushdllens finansiella férmogenhet
och finansiella sparande under Aren
1970~1983. Darefter vinde utvecklingen
och intresset for de finansiella sparfor-
merna har 6kat under 1980-talet. De se-
naste dren har det finansiella sparandet
varit positivt, varfér den finansiclla {6r-
mogenheten ocksi 6kat nagot,
Banktillgdngar utgdr, trots en viss rela-
tiv minskning, fortfarande en betydande
del, ca 40 procent, av hushallens finansi-
ella tillgingar, se Tabell 1. Aktier och ob-
ligationer har 6kat sin betydelse som fi-
nansiell tillgang. Deras andelar har i stort
sett fordubblats under perioden, si att
hushallens aktietillgdngar 1983 svarade

for mer 4n 20 procent och obligationerna
for knappt 10 procent av de totala finansi-
ella tillgdngarna. Utvecklingen av dvriga
tillgAngsposter i Tabell 1 var diremot re-
lativt stabil.

Tabell 2 visar ndgra anmirkningsvérda
drag i utvecklingen av hushallens finansi-
ella sparande. Banksparande ir den vikti-
gaste sparformen ocksd i termer av trans-
aktionsviirdena, som hir avser nettot av
de under Aren gjorda transaktionerna,
dvs inséttningar och uttag, kdp och for-
siljning etc.! Men dess popularitet mins-
kade under de aktuella aren. Okningen av
hushéllens finansiella tillgngar (som &r
summan av kolumnerna 1-5) bestod 1970
till 75 procent av 6kning i banktillgodoha-
vanden, 1983 hade denna siffra sjunkit till
40 procent. Intresset f6r denna sparform
tycks dock ha dkat ndgot under senare 4r,
vilket i forsta hand kan tillskrivas alle-

1] SCBs statistik definieras hushallens finansiella
sparande som summa nettotransaktionsvarde, Men

etta virde motsvarar inte det egenthga nysparan-
det annat an om alla priseffekter ar noll. Nettot av
de Arliga transaktionerna i aktier var t ex negativt
under samtliga dr, men nysparandet i aktier var po-
sitivt eftersom aktiekurserna dkade sd att hushdllens
aktienllgingar realt sett 6kade. Omviint var de 4r-
liga transaktionsvardena i bank positiva, men pd
grund av inflationen okade inte de reala bankuli-
ghngarna varfor banksparandet var noll.
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Tabell 2 Transaktionsviirden och finansiellt sparande. Miljarder kronor,

1983 ars priser.}

Bank | Obliga- { Aktier | Forsak- | Ovrigt® | Skulder | Finansiell

tioner ringar formoégenhet

W]+ @]+ + @+ G| - (©® = (0

1970 16,5 1.9 -2,6 3,6 4.8 229 1,0
73 25,1 4,0 =24 4,8 4,0 39.6 4,5
77 23,9 6,5 ~1,1 3,5 09 3,7 -3,7
80 30,0 12,4 -1,8 4,2 0,3 41,0 39
a3 16,0 8,4 -2,5 9,1 9.1 37,0 3,0
84 21,5 11,8 -4,1 8,6 33 37,9 32

! Se Tabell 1 for en besknyvning av posternas innehall.

? Innchdller forutom vad som finns angivet i punkt 5 under Tabell 1, aven transaktioner med icke borsnote-

rade aktier.

Killa: SM N 1980:17 inkl appendix, SM N 1984:10 och SM K 11 $M8501,

manssparandet. Hushallens sparande i
obligationer och i frivilliga forsikringar
har & andra sidan Skat under perioden
som helhet, medan intresset for aktiespa-
rande varit svagt, i s matto att hushallen
varit nettoforséljare av aktier under samt-
liga ar.

Avkastningen pa nigra-
finansiella tillgdngar

Hirnist skall avkastningen pd finansiellt
sparande beriiknas, Det iir en uppgift som
ar forenad med vissa svérigheter. Dessa
ligger dels i att avkastningen beror pi in-
dividuella faktorer, dels i att de aktuella
sparformerna iir heterogena till sin natur.
I syfte att underlitta berikningarna tar
jag dirfor ingen hinsyn till féSrmdgen-
hetsskatten eller till det i deklarationen
tiltdtna sparavdraget. Berikningarna har
utforts sa, att jag underséker hur en given
investering, gjord ndgot av ren 1972-82 i
nedan angivna alternativ fdrriintar sig
frdn investeringsiret fram till 19832, Det
investerade beloppet fir tillsammans med
all eventueil utdelning eller riinta, st
kvar i placeringen fram till 1983, da till-
gingarna realiseras. Tabell 3 visar, for
ndgra vanliga skatteklasser, utfallet av in-
vesteringarna di hiinsyn tagits till skatt
ach inflation.

Forrintningen pd skuldsittningen har

beriiknats utifrdn antagandet att skul-
derna placerats i tillgngar vars prisut-
veckling foljer den Iingsiktiga konsu-
mentprisutvecklingen samt att amorte-
ringarna skett i en sdan takt att hela skul-
den varit dterbetald i samband med att
tillgdngen realiseras 1983,

Skattesatserna for bank och obligatio-
ner kan synas ldga, men jimforelser mel-
lan data som bygger p4 hushdllens sjalv-
deklarationer, HINK-data®, och SCBs fi-
nansriikenskaper visar att det #r realis-
tiskt att rékna med att ca 60-70 procent av
hushillens banktillgingar och obliga-
tionstillgingar tas upp till beskattning.
Om den genomsnittliga skatten pa de de-
klarerade rinteinkomsterna kan antas
vara 40 procent?, s& kommer den genom-

*

? Berikningarna omfattar inte skattespatandet och
skattefondsparandet, eftersom dessa sparformer
introducerades s sent som 1979 och 1984 ersattes av
allemanssparandet och allemansfondssparandet.
Behillningen p4 dessa konton var dessutom mycket
smi i forhillande ull dvriga konton 1983,

3 HINK-data baseras p4 enskilda hushills deklara-
tioner och blir ddrmed behiftade med vissa brister.
Jag antar emellertid att dessa felaktigheter inte pi
nagot systematiskt satt varierar med avseende pdin-
komst eller formogenhet.

* Marginalskatten pa 40 procent har valts med tanke
pA det i deklarationen tillitna sparavdraget. Endast
rinteinkomster stérre an detta deklareras. Detta
sanker den effckiva skattesatsen, Eftersom den ge-
nomsnittliga marginalskatten efter avdrag 1984 var
ca 50 procent, forefaller den anvinda skattesatsen
vara realistisk,
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Tabell 3 Arlig real forriintning efter skatt pa olika finansiella sparformer.!

Bank? Spar- Premie- Aktier® Skulder!
obligation obligation
Investe- Marginalskatt
ringsar
0% 25% 0% 25% alla 50% 80% 50% | 80%
1972 1.6 | -3,1 | 24 =34 -3,6 6,7 43 1,8 2,6
73 -1,5 [ 33| 26 -3,5 -3,7 7.9 5.4 20 |28
74 -13 | 33| -19 -3,1 -3,6 10,1 7.4 19 |29
75 -1,1 | 3,1 ] -14 =24 -3,5 9,0 6,2 1,9 3,0
76 -1,0 -3,2 =13 2,7 -3,5 11,1 8,4 2,2 33
77 -0,6 2,6 -0,6 -2,0 =31 14,4 11,0 1,8 3.2
78 -06 | -2,8 0,2 -0,7 =34 20,3 16,2 2,3 3.7
79 03 | 24 1,6 -0,2 -3,4 27,4 2.1 24 | 41
80 08 | -1,8 4,4 2,0 -2,1 34,7 26,9 Id4 |35
81 04 | =21 53 33 2,1 23,8 20,8 2.5 4,5
82 0,0 | -28 55 3,7 -09 229 2.8 37 6,4

! Forrantningen beraknas som genomsuttet frin investeringstillfillet fram till 1983,
% Berakningarna bygger pi att nllgingarna satts pa ett kapitalrakningskonto med langsta uppsagningstid.

* Direktavkastningen antas vara 4 procent per 4r.

4 Linerantan antas vara diskonto + 2,5 procent, vilket approximativt motsvarar affarsbankernas 1in mot

sikerhet till allmanheten,
Kalla: Pilsson, [1987].

snittliga skatten pd de totala riinteinkoms-
terna att vara av storleksordningen 20-25
procent. Som jimforelse redovisar jag fal-
let dir inga rinteinkomster beskattas.

HINK-data visar ocksd att merparten,
nérmare bestamt 75 procent av hushillens
borsnoterade aktier aterfinns hos de 10
procent av hushdllen med storst formo-
genhet. Motsvarande siffra for de 10 pro-
centen hushdll som har hdgst bruttoin.
komst &r 55 procent. Det &r darfér realis-
tiskt att rikna med att aktierna genom-
snittligt beskattas hogt. Tabellen redovi-
sar tva fall motsvarande 50 och 80 pro-
cents marginalskatt.

Slutligen visar HINK-data att 60 pro-
cent av de totala skulderna innehas av de
20 procent av hushillen med de hogsta
bruttoinkomsterna. Det 4r darfor ocksd
hir realistiskt att rikna med en genom-
snittligt hog marginalskatt. Liksom tidi-
gare redovisas berikningar motsvarande
50 och 80 procents marginalskatt,

Tabell 3 visar att i stort sett varje inves-
terad krona i de traditionella sparfor-
merna bank och obligationer, gav ett ne-
gativt utfall. Omréknat i kronor betyder
detta att forlusten 1083, for ett hushill

som drligen under perioden 1972-82 satte
in 10.000 (i 16pande priser) pa ett kapital-
rdkningskonto, uppgick till 50.000 kronor
uttryckt i 1983 4rs priser forutsatt att rin-
teinkomsterna genomsnittligt beskattades
med 25 procent. Forlusten var, givet
samma marginalskatt, av ungefir samma
storleksordning pd motsvarande investe-
ring i premieobligationer eller sparobliga-
tioner. K
Diremot gjorde ldntagarna goda affi-
rer. Mina berdkningar visar att om en per-
son linade 10.000 kronor arligen under
aren 1972-82 och placerade lanen i limp-
liga tillgdngar kunde han eller hon tillgo-
dordkna sig en vinst p& ca 50.000 kronor
1983, efter det att tillgingen realiserats
och fdrutsatt att marginalskatten' var 80
procent.’> Vinsten blev diremot noll om
marginalskatten var 20 procent. Givetvis
blev vinsten storre om priset p& den inves-
terade tillgdngen steg snabbare in konsu-
mentprisct, om rintan pi skulden var
ldgre &n den hir anviinda eller om amor-
teringstiden var lingre éin den anvinda.

§ Notera att denna vinst ar fikiv, Den anger hur stor
vinsten skulle kunna vara om ullgdngarna avyttra-
des i slutet av 1983,
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Tabell 4 Totala vinster och forluster pi nagra finansiella placeringsformer, 1972-83,
Miljarder kronor, 1983 érs priser.

Marpginalskatt 0% 20% 40% 60% 80%
Sparform

Bank -51 -88 -145 -193 -243
Premicobligationer! -19 -19 -19 -19 -19
Sparobligationer? <7 -12 -18 23 28
Aktier

0 % direktavkastning 57 52 43 36 28
2%” 86 7 58 44 32
4% 122 96 74 54 37
Skulder -6 54 118 180 240
Totalt® 52 46 29 20 10

! Viirdena har beraknats under antagande att hushillens samtliga obligationer ir premicobligationer.

2 Vardena har beraknats under antagande att hushillens samtiiga obhgaticner ir sparobligahoner.

3 I totatbeloppet raknas med en 4-procentig direktavkastning pa aktier samt att hushéllens totala obligations-
tillgdngar dr jamnt fordelade mellan spar- och premieobligationer.

Kalla: P3lsson, [1987].

Likasd kunde aktiedigarna rikna med
hdg avkastning dven i de fall da direktav.
kastningen var 13g och marginalskatten
hig.b Detta kan synas forvinande, d3 ak-
tiekursernas utveckling var mycket svag
under senare delen av 1970-talet. Denna
nedging kompenserades alltsd mer én vl
" av uppgingen under 1980-talet. Utfallet
var dessutom betydande for aktieplacer-
ingar. Om en person érligen under den
aktuella perioden placerade 10.000 kro-
nor i aktier kunde han eller hon 1983 kvit-
tera ut en vinst pd ca 185.000 kronor (i
1983 ars priser) om marginalskatten var
60 procent och direktavkastningen 4 pro-
cent.

Totala vinster och forluster
aren 1972-83

Med hjilp av Tabellerna 1, 2 och 3 kan nu
de totala vinsterna eller férlusterna for-
enade med hushéllens sparande under
dren 1972-83 beriknas. Beriikningarna ir
férenade med viss osikerhet, varfér de
redovisade beloppen skall tolkas med for-
siktighet. De bygger pa aggregerade upp-

gifter varfor stora individuella skillnader -

kan forekomma. Tabell 4 visar utfallet, i

1983 drs priser, fér de mest utbredda spar- .

formerna och fér ndgra olika marginal-
skatteklasser. Som jimforelsenorm an-
viinds en tinkt realrinta pa 0 procent.

Tabellen visar att nettot av sparandet
skulle bli mycket lagt om samtliga till-
gingar och skulder beskattades enligt
samma skattesats, Det varierar di realt
sett mellan 10 miljarder kronor och 52
miljarder kronor i 1983 rs priser. Sett i
relation till storleken pa den totala finan-
siella formbgenheten som 1972 uppgick
till 224 miljarder kronor (i 1983 &rs pri-
ser) betyder det en drlig real forrintning
av storleksordningen 0,4 - 1,9 procent.
Det verkliga utfallet blev emellertid nigot
battre dn sa. Det forklaras av skattesyste-
mets relativt sett forménliga behandling
av skuldsitining i kombination med att
foretridesvis hushall med héga bruttoin-
komster/skatter skuldsatt sig.

Under forutsiittning att rinte- och obli-
gationsinkomsterna, i enlighet med tidi-
gare diskussion, beskattas med i genom-
snitt 25 procent uppgir de totala bank{dr-
lusterna till ca 110 miljarder medan {r-
lusterna pd obligationerna begriinsas till
15 miljarder kronor, uttryckt i 1983 ars
priser. Detta motsvarar tillsammans en

6 Se not 5.
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arlig forlust pa ca 11 miljarder kronor.
Troligtvis underskattar viirdet de verkliga
forlusterna, eftersom jag genomgaende
riknat med att banktillgingarna varit pla-
cerade pa ett kapitalrikningskonto med
hégsta rinta och att obligationsspararna
upptritt pd “bista” sitt, vilket hir inne-
bar att dgare av sparobligationer inte slt
sina obligationer i f6rtid och att dgare av
premieobligationer stindigt omplacerar
sina tillgdngar i det ldn som ger den hogsta
férvantade forrintningen.

Vinsten for aktiespararna uppgick till
ca 40-50 miljarder kronor beroende pd di-
rektavkastningen, och vinsten for linta-
garna till ca 180 miljarder kronor, férut-
satt att aktievinsterna/utdelningarna be-
skattas med 60 procent och att rinteutgif-
terna reducerar skatten med i genomsnitt
60 procent. De framriiknade beloppen for
lintagarna dr sannolikt i underkant.
Lingre amorteringstider, vilket vanligtvis
ir fallet for hypotekslan, i kombination
med lagre rintor, vilket vanligtvis giller
for statligt beldnade smihus, 6kar avkast-
ningen ytterligare for denna typ av place-
ringar.

Sammantaget visar beriikningarna att
hushall som valde riskfria placeringar,
bank och obligationer, tillsammans férlo-
rade minst 125 miljarder kronor. Hushall
som istéllet placerade tiligdngarna i risk-
fyllda sddana, aktier och lanefinansierade
realtillgingar, gjorde vinster som 13gt rik-
nat uppgick till 225 miljarder kronor.
Dessa schematiska berdkningar illustrerar
den paradoxala situation som ridde un-
der de studerade dren. I den mén hushal-
len Gver huvud taget kunde tillgodorikna
sig nigon avkastning pd sina finansiella
transaktioner, s& kom den inte frin det
positiva sparandet utan i forsta hand frin
den dkade skuldsittningen.

Omfordelning mellan hushallen
eller ej?

Ovan beriknade effekter blir troligtvis pd
hushallsniva och fér perioden som helhet

ganska smd, om det kan visas att det ge-
nomsnittliga hushdllet i enlighet med eko-
nomisk teori diversifierar sina tillgingar.
Resultatet av intervjuundersGkningar
(Lindqvist [1983]), pekar pa att diversifi-
ering i och f6r sig forekom, men inte pa
det siittet som man skulle kunna forvinta
sig (Palsson [1987]). Istillet for att kombi-
nera en riskfylld hégavkastande placering
med en riskfrl ligavkastande dito, valde
hushéllen att kombinera flera riskfria och

- lagavkastande sparformer eller flera risk-

fylilda och hogavkastande sddana. Bank-
sparande och obligationstillgingar var
t ex en vanlig kombination, skuldsattning
och frivilliga forsdkringar en annan och
aktier, skattesparande, skattefondspa-
rande och frivilliga forsikringar en tredje,
Under forutsittning att intervjuunder-
sokningen speglar de faktiska forhallan-
dena, finns det diirfor skil att férmoda att
formogenhetsomfordelningar forekom.

En annan aspekt pd omfordelningen ar
att studera vilka grupper som haft en posi-
tiv respektive negativ forrintning pa sitt
sparande, Av siirskilt intresse &r att un-
ders6ka om ekonomiska faktorer, som in-
komst och formoégenhet, pa nigot syste-
matiskt satt paverkar placeringarna.
Detta kan man f en uppfattning om ge-
nom att granska HINK-data. Tabell 5 vi-
sar schematiskt hur olika grupper av hus-
hill placerade sina tillgdngar 1984, Tabel-
len indelas dels efter hushéillens bruttoin-
komst, dels efter hushallens deklarerade
nettoférmogenhet. Hushéllen har inde-
lats i tre grupper diir grupp 1 bestar av de
30 procenten hushall som svarar for de
Higsta bruttoinkomsterna (nettoformo-
genheterna), grupp 3 av de 30 procenten
hushéll som svarar for de hdgsta bruttoin-
komsterna (nettoférmégenheterna), me-
dan grupp 2 omfattar &vriga 40 procent
hushail.

Tabel! 5 visar att bruttoinkomsten
tycks ha stor betydelse f6r placeringsva-
let. Skuldsittningen, tillsammans med
avdragen for pensionerna okar mycket
kraftigt med bruttoinkomsten. Likasd
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Tabell 5 Placeringsvalet hos hushillen efter inkomst och férmégenhet!.

Efter bruttoinkomst? . Efter nettofdrmogenhet?
1 2 3 1 2 3
@6tkr) | (94tkr) | (197tkr) | (3tke) | (61kn) | (424tkr)
% % o % % %
Tillgdngsslag
Bank 80,2 69,8 35,8 59,5 76,5 51,2
Aktier 5,1 11,8 22,6 15,1 7.2 23,4
Obligationer 7.6 10,5 9,9 6,3 8.5 11,9
Ovrigt! 7,1 8,1 31,6 19,1 7.9 13,5
Summa 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0
Skulder 39,3 46,7 264,7 1055,4 146,1 64,2
Avdrag fér 0,6 12,1 87,3 4.8 12,9 82,3
pensioner’

! Alla virden anges som procent av de finansiella tillgingarna,
? Den genomsmitliga bruttoinkomsten per hushill anges inom parentes,
Den genomsnitthga nettoformégenheten per hushill anges inom parentes.

4 Posten dvnigt inbegriper ej pensionstillgingar.

% Pensionsavdragen for varje grupp har beriknats som andel av de sammanlagda avdragen.

Kalla: Pilsson, [1987).

Okar aktiernas relativa andel. P4 omvint
sitt minskar banktillgingarnas betydelse.
Nettoférmégenheten har déremot inte
samma patagliga betydelse for placering-
arna. Sammansittningen av portfoljerna
ir likartad for de hiir angivna formagen-
hetsgrupperna.

Om det kan antas att férdelringen av
tillgAngarna mellan grupperna och re-
spektive grupps portfélj var densamma
under samtliga ir i den aktuella perioden,
kan det finansiclla sparandets avkastning
berdknas for varje grupp.” Resultatet vi-
sas i Tabell 6. Tabellen ifrdga visar, under
rubriken resultat, den reala avkastning ef-
ter skatt och i kronor riknat som varje
grupp kunnat tillgodogora sig under peri-
oden som helhet. Som synes har hag-
inkomsttagare som grupp betraktat klarat
avkastningen pa sitt finansiella sparande
betydligt bittre dn vad lig- och mellanin-
komsttagarna gjort. Utfallet for hog-
inkomsttagarna var knappt 100 miljarder
kronor, vilket motsvarar ca 75.000 kronor
per hushill, netto, Tabellen visar ocks3
att hushéllen med lagst formdgenhet fatt
ett betydligt béttre resultat pa sin skuld-
sittning dn vad de rikaste hushillen kun-

nat fi pd sina tillgdngar. Simst har det
gatt for mellangrupperna.

Trots att siffrorna visar pa ganska bety-
dande omfdrdelningar mellan hushill kan
vi av detta inte dra slutsatsen att ett en-
skilt hushall “férlorat” medan ett annat
“vunnit” under samtliga ér. Forkiaringen
ligger i att hushéllen ror sig 6ver livscy-
keln mellan de olika grupperna.

Ett hushéll som 1972 tillhdrde grupp 1,
ldg inkomst och/eller lag férmogenhet,
kan 10 &r senare mycket vil ha forflyttat
sig till grupp 3. Detinnebirisin tur att det
dr mojligt att hushallet i ett visst skede
forlorade pa sitt sparande for att i ett se-
nare skede vinna. Hur det verkligen for-
héller sig med den saken beror pd hur stor
rorligheten dr mellan de olika grupperna.

Resultaten ar i viss min dverraskande
och stimmer inte till alla delar 6verens
med exempelvis Bentzel m fl [1979]. Re-
sultatet av deras studie pekar pd att rika
hushdll gjorde de stdrsta kapitalférius-
terna under den aktuella perioden, me-
dan hushdll med lagre formégenheter kla-

¥ Berakningarna omfattar inte avkastningen pi dv-
rigt och pA frivilliga forsakringstillgingar.
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Det otacksamma sparandet

Tabell 6 Det finansiella sparandets reala avkastning 1972-1983. Miljarder kronor,

1983 ars priser,

Formogenhetsgrupp 1 2 3
Resultat +33 +8 +17
Finansiell formdgenhet! -110 ~38 +86
Inkomstgrupp 1 2 3
Resultat -12 -9 +98
Finansiell formégenhet? +28 +37 -115

1 Avser den deklarerade finansiella formégenheten per hushdllsgrupp, 1984 i 1984 4rs priser, miljarder kro-

ner.
2 Se punkt 1 ovan.

Kalla: Pilsson, [1987).

rade sitt sparande bittre. Detta resulte-
rade, enligt forfattarna, i stora formogen-
hetsomférdelningar frin de rika hushél-
len till medelklassen.

Forklaringen till dessa diskrepanser ér
emellertid inte svdr att finna. For det
forsta studeras inte samma tidsperioder.
For det andra inkluderas inte samma till-
gingar. For det tredje har inte hushillen
indelats enligt samma kriterier.

Bentzels studie omfattade dren 1975 till
1979, D4 var fortfarande aktiekurserna
ldga, medan fastighetspriserna uppvisade
en gynnsam prisutveckling. Eftersom {o-
retridesvis hushall med stora férm&gen-
heter placerar sina tillgingar i aktier och
hushall med medelstora formdgenheter i
fastigheter, ar det inte forvinande att ka-
pitalvinsterna tillfdll medelklassen. Ut-
vecklingen direfter blev emellertid den
omvinda, stagnerande fastighetspriser
och snabbt 6kande aktiepriser. Det inne-
bir att delar av 1970-talets kapitalvinster
pi fastigheter kan ha forbytts till kapital-
forluster under 1980-talet.

Bentzels studie inkluderar vidare fas-
tigheter, medan min studie enbart omfat-
tar den finansiella sidan. Effekten av real-
tillgdngar inkluderas istallet indirekt ge-
nom att mina berikningar grundar sig pa
antagandet att skuldsittningen anvinds
till placeringar i reala tillgingar vars lang-
siktiga prisutveckling dr densamma som
utvecklingen av konsumentprisindex.
Detta antagande innebir att det reala spa-

randets lAngsiktiga férrintning fore skatt
ir noll och att eventuella vinster skall ses
som resultat av att investeringen betalats
med linade medel och inte av att sparfor-
men i sig ir fordelaktig.

I Bentzels studie har hushillen enbart
grupperats efter nettofdrmogenhetens
storlek. I min studie har hushéllen grup-
perats efter sdvil nettoférmdgenhet som
bruttoinkomst. De verkligt intressanta re-
sultaten féljer di hushillen indelats efter
bruttoinkomst. Enligt mina berdkningar
fick hushillen med de hogsta bruttoin-
komsterna den hogsta forrantningen pd
sina tillghngar, som for Ovrigt var negativ
medan hushili med laga och medelstora
inkomster fick en negativ férrantning
trots att deras tillgdngar totalt sett var po-
sitiva,

Slutsatser och sammanfattning

Hushillens inkomster och inkomstfordel-
ning har under de senaste decennierna
ofta uppmarksammats i den ekonomisk
politiska debatten. Omsorgsfulla studier
p& omrédet i kombination med en avse-
viirt forbattrad statistik gor att vi idag,
trots en del kvarstdende brister, har en
god bild av dessa fragor (Gustafsson
[1987a] och [1987Db]).

Daremot dr kunskaperna om hushal-
lens formogenheter, kapitalinkomster
och realisationsvinster/forluster fortfa-
rande mycket fragmentarisk. Denna bris-
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tande kunskap forklaras inte bara av att
ett pifallande litet intresse idgnats dessa
frigor, (se dock Spant [1976] och [1979]),
utan dven av att statistiken pd omradet ir
ofullstiindig.

I denna artikel har jag darfér, om &n
med grova metoder och aggregerade
data, forsokt bringa viss klarhet i dessa
frdgor. Framstillningen visar att kombi-
nationen av den férda kredit- och skatte-
politiken tillsammans med den hoga infla-
tionen under 1970-talet resulterat i bety-
dande omfdrdelningar av de finansiella
formogenheterna och avkastningen pa
dessa. Denna omfbrdelning har inte skett
till forman for de med lagst bruttoin-
komst. Istéllet har politiken inneburit att
skuldsiittning och aktieplaceringar, dvs
sparformer som i forsta hand attraherat
hoginkomsttagare, varit 1énande sparfor-
mer. Berdkningarna visar att hushall som
satsat pd dessa riskfyllda placeringar sam-
manlagt tjdnat ca 220 miljarder kronor.
Hushall som & andra sidan placerat sina
tillgdngar riskfritt, dvs i bank, obligatio-
ner och kapitalférsikringar, forlorade
sammanlagt minst 120 miljarder kronor,

Det finns ingen anledning att tro att
denna utveckling varit annorlunda under
dren efter 1984, Tviirtom, de hiir redovi-

sade tendenserna torde ha forstiirkts av:

den exceptionellt snabba kursutveckling
som kinnetecknat Stockholmsbérsen, i
kombination med att hushéll med hoga
inkomster och/eller formdgenheter svarar
for merparten av hushéllens totala aktie-
innchav. De 30 procent hushill som sva-
rar for de hogsta bruttoinkomsterna dgde
1984 ca 80 procent av hushillens totala
aktieinnehav. Motsvarande siffra f6ér de
30 procenten hushill med storst formo-
genhet var mer iin 90 procent!
Framstillningen visar ocksd att olika
placeringsformer ar forenade med mycket
olika villkor. Det finns anledning att friga
sig.om det ar rimligt att skillnaden i av-
kastning pa banksparande och sparande i
aktier skall vara si stor som berakning-
arna hér tyder pd. Visserligen kan den

¢kade risk som #r férenad med aktiepla-
ceringar och linefinansierade reala place-
ringar forklara en del av skillnaden, men
knappast hela. ‘

Det &r ocksd svart att acceptera att de
sparformer som liginkomsttagarna i
forsta hand viljer behandlas s& ogynn-
samt i forhdllande till de sparformer som
héginkomsttagarna viljer. Eller #r det sd
att bank- och obligationsspararna ir da-
ligt informerade, dvs att de helt enkelt
inte kanner till hur mycket de forlorar
varje dr pé sitt sparande? Qavsett vilken
forklaring som giller, kan det inte vara
rimligt-att belopp av denna storleksord-
ning dverfors frdn en grupp sparare till
lantagare eller till ndgon annan grupp spa-
rare. Ddrfor bor mer likformiga villkor
snarast-inforas for hushallens sparande,
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