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Forord

Fondbolagens forening verkar for en sund fondmarknad. En uppgift for foreningen ar att 6ka
kiannedom och sprida kunskap om fondsparandet i Sverige. Foreningen har darfor gett
professor Daniel Waldenstrom vid Institutet for Naringslivsforskning i uppdrag att skriva en
deskriptiv analys rorande fondsparandet i Sverige.

Rapporten bidrar med ny kunskap baserat pa individbaserad statistik 6ver fonddgande i Sverige.
Genom att bearbeta data i en ny anonymiserad registerdatabas 6ver hela Sveriges befolkning,
som tagits fram inom ramen for ett forskningsprojekt vid Uppsalas Universitet och Institutet f6r
Niringslivsforskning, kan alla individer och hushall f6ljas fran ar till ar.

Foreningen har tidigare haft tillgéng till enkdatundersokningar och aggregerad statistik men
genom att anvinda den nya databasen for en deskriptiv analys belyser den hir rapporten viktiga
monster och fragestéllningar som inte tidigare har studerats. Databasen striacker sig frdn 1968
fram till 2016. Aven om datan ir #ldre ger den viktig kunskap och de slutsatser som kan dras r
med stor sannolikhet relevanta dven idag,.

Forfattaren ansvarar sjalv for alla bedomningar och slutsatser i rapporten.
Stockholm, maj 2022

Fredrik Nordstrom, vd Fondbolagens forening
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1. Inledning

Hushallens sparande och dgande &r en viktig del av samhillsekonomin. Ett sparkapital utgor
en grund for investeringar men dven en buffert for ovdntade inkomstbortfall. Vilken typ av
sparande man viljer paverkar ocksa den langsiktiga utvecklingen av den egna formogenheten
beroende pa hur vérdet pa olika tillgdngar utvecklas. I Sverige har till exempel aktiemark-
nadens kursutveckling varit mycket positiv under flera decennier medan avkastningen pa bank-
sparande har varit nédra noll i 6ver ett decennium. Emellertid bor aktieinvesteringars hoga av-
kastning stéllas i relation till deras hoga riskniva. Enskilda foretag kan gora forlust och rentav

g4 1 konkurs, vilket innebdr att 4garna forlorar sitt kapital.

Fonder representerar ett sitt att balansera risk och avkastning for sparare och investerare.
Grundtanken &r att fonden samlar en méngd virdepapper av olika slag i en och samma portfolj
och dérefter later man investerare kopa en andel av denna portfdlj. Pa detta sitt far investerarna
del av portfoljens, det vill siga fondens, genomsnittliga avkastning samtidigt som effekten av
ett enskilt foretags forluster eller konkurs begrénsas eftersom foretaget endast utgdér en mindre

del av fondens totala varde.

Virdepappersfonder har kommit att fa ett enormt genomslag i hushéllssparandet i1 hela vést-
virlden sedan 1980-talets borjan. Idag utgor fonder den viktigaste komponenten i hushallens
finansiella sparande med uppemot hélften av hushallens finansiella tillgdngar och en fjardedel
av hushallens samlade tillgangar nér dven bostidder raknas med. Pensionsfonder har pé senare
tid kommit att bli en betydande del av fondsparandet. Detta inbegriper bade premiepensionen
1 det allménna pensionssystemet och de privata pensionsfonderna som existerar inom ramen

for avtalspensioner.

Trots fonddgandets stora ekonomiska betydelse dr kunskapen om vilka hushéll och individer
som dger dessa fonder hogst begrinsad. Den samhéllsekonomiska diskussionen om fonder sker
idag oftast pa makroniva, med fokus pa sparfloden eller fondformogenhetens tillvéixt. Fragor
om hur fondégandet i Sverige dr fordelat mellan kvinnor och mén, dver livscykeln eller mellan
olika utbildningsgrupper stélls sdllan och vi vet darfér inte mycket om dessa. Huvudanled-
ningen till denna kunskapslucka ar att data 6ver individers finansiella tillgdngar &r relativt be-
gransade 1 Sverige. Omlédggningar 1 de administrativa registren till foljd av skattefordndringar,
bland annat formdgenhetsskattens avskaffande, har inneburit att data 6ver finansiella tillgangar

och skulder inte samlas in av skatte- eller statistikmyndigheter pd samma sétt som tidigare.



Men det finns trots detta &nda mojligheter att berdkna hushallens fondsparande med hjélp av

inkomsttaxeringsregister och andra register.

I denna rapport redovisas ny beskrivande statistik dver fonddgandet i Sverige. Analyserna ba-
seras pa registerdata over individers dgande av fonder och andra finansiella tillgdngar och hur
dessa har utvecklats under senare tid. Rapporten presenterar en kartliggning av fonddgandets
utbredning och fordelning mellan olika grupper i samhéllet i en rad separata analyser. De flesta
analyserna utgar fran den vuxna befolkningen (20 ar och éldre) och utvecklingen sedan 1980-
talet fram till unders6kningens sista ar, 2015. Uppgifter om individers kon, lder och utbildning
kommer fran offentliga registerdatabaser medan uppgifter om fondégande och andra finansiella

tillgAngar kommer framfor allt frén taxeringsregistret. '

Rapportens disposition dr som foljer. Kapitel 2 ger forst en dversiktlig, makroekonomisk be-
skrivning av fonddgandets utveckling i Sverige sedan 1980 och vilka regler och skatter som
har varit viktiga 1 denna process. Kapitlen 3-7 presenterar olika disaggregerade analyser av
fondidgandet som det realiserats bland individer och hushall i Sverige. Det direktdgda fondin-
nehavet hos banker och andra finansiella intermedidrer i fondkonton och via investeringsspar-
konton (ISK) star i fokus. Detta har historiskt varit den viktigaste formen av fonddgande, men
utgor idag en mindre andel av det totala fondinnehavet. Pensionsfonder har under 2000-talet
kommit att omfatta hushallens storsta fondinnehav, men de kan dessvérre inte helt observeras
pa individniva nér det géller kollektiva pensionssparande i avtalspensioner medan information

om premiepensionens behallning ddremot kan observeras varje ar sedan 1990-talets slut.

Resultaten kretsar kring tva huvudsakliga utfall. Det forsta dr fonddgandets utbredning, vilken
mits som fonddgares andel i befolkningen eller inom dess delpopulationer (till exempel kvin-
nor). Det andra utfallet dr fondtillgangarnas medelvérde for individer eller grupper i befolk-
ningen. Dessa tvad matt, utbredning och fondvérde, fangar tillsammans in de vasentligaste di-
mensionerna av fonddgandet, det vill sdga dess spridning i befolkningen och dess ekonomiska

storlek.

! Uppgifter om individers dgande finns att tillgd fram till och med 2015. Se appendix i slutet av rapporten for en
mer detaljerad beskrivning av vilka data och berdkningar som ligger till grund for analysen.



Kapitel 3 ger en inledande bild av fonddgandets utbredning och nagra egenskaper som den
genomsnittliga fondédgaren 1 Sverige besitter. Kapitel 4 beskriver kvinnors och méns fonda-
gande exempelvis géllande riskniva, inkomst och utveckling over tid. Kapitel 5 visar fakta om
sambandet mellan fonddgande och alder. Analysen beskriver hur fondégandet ser ut i olika
delar av livscykeln och hur detta har fordndrats 6ver tid. Kapitel 6 tittar ndirmare pa utbildnings-
bakgrundens betydelse for fonddgandet. Kapitel 7 studerar hur barns fonddgande ser ut och hur
det utvecklats under barnens forsta tva decennier i livet. Slutligen presenterar kapitel 8 en sam-

manfattande diskussion utifran andra egenskaper.



2. Fondigandets utveckling: Makrotrender och skatteregler

Fonder dr idag den viktigaste sparformen for svenska hushéll. Alla som arbetar far en del av
sin 10n insatt i ett fondsparande inom ramen for premiepensionen. Dérutdver fér ett stort antal
lontagare dven avsittningar till en avtalspension som i de flesta fall fonderas. Pa detta vis ar
fondsparandet mer omfattande 4n bostadssparande, en annan viktig sparform bland de svenska

hushallen.

Fondégandet har inte alltid funnits i Sverige. For en generation sedan, kring 1980, var fonder
nigonting ovanligt och en sparform som vildigt fa svenskar anvédnde sig av. Banker och finan-
siella institutet erbjod endast ett fatal fonder som ett begransat antal smasparare kunde investera
1. Intresset for aktier var mycket 1agt generellt sett. Aktiemarknaden hade legat 1 trdda 1 decen-
nier och under 1970-talet slutade borsens generalindex p& minus.? Att hushdllen under sddana
forutsattningar visade ett 14gt intresse for att spara 1 riskkapital med 1ag avkastning ar létt att

forsta.

Under 1980-talet fordndrades emellertid forutsdttningarna for fondsparande drastiskt. En viktig
orsak var aktiemarknadens kraftiga uppgang som var orsakad av flera faktorer. Sarskilt viktiga
faktorer bakom aktiemarknadens tillvixt var den teknologiska fordndringen i form av datorer
och kommunikationsteknologi, 6kad ekonomisk tillvéixt, finansiella innovationer inom bade
aktie- och kreditmarknader, kapitalets 6kade internationalisering och, inte minst, ett antal vik-

tiga politiskt ledda regleringsidndringar.

Tva politiska reformer i Sverige som hade sérskilt stor inverkan pd fondsparandets utveckling
genomfordes 1978 och 1984. Den forsta reformen var det sa kallade skattesparandet, som in-
fordes 1978. Reformens syfte var att befrdmja hushéllens sparande, inte minst i aktiefonder.
Denna sparform gav privatpersoner mdjlighet att gora ett skatteavdrag pé forst en femtedel och

senare 30 procent av det sparade beloppet, vilket fick vara som mest 4 500 kr per ar.*

2 For en genomgéng av historisk avkastning pd de svenska aktie- och obligationsmarknaderna, se Waldenstrom
(2014).

3 Det hogsta inséttningsbeloppet hojdes senare till 7 200 kr. For mer detaljer om Skattesparandet, se Fondbolagens
forening (2019).



Den andra viktiga reformen for fondsparandets utveckling var 1984 ars inforande av allemans-
sparandet och allemansfonderna.* Syftet med reformen var att in en gang anvinda skattesub-
ventioner for att uppmuntra hushéllens sparande och samtidigt underlétta naringslivets kapital-
forsorjning via aktiemarknaden genom att attrahera kapital via sparande i aktiefonder. Vid
denna tid var hushallens sparandet relativt hért beskattat. Personer -som inte hade négra skul-
dréntor att kvitta mot inkomstréntor betalade ofta en marginalskatt pd mellan 50 och 80 procent
pa sina ranteinkomster. Skattesubventionerna som forknippades med allemansfonderna var ge-
nerdsa. Forsédljningsvinster och utdelning pa andelar i allemansfond var helt skattefria de forsta
aren. Detta ledde till en kraftig tillvéxt av sparare och insatta medel. Allemansfonderna hade
ocksé placeringsbestimmelser som band deras innehav till en viss andel svenska aktier. Under
90-talet dndrades forutsdttningarna for allemansfonderna. Den stora skattereformen 1991 och
Oppnandet for hogre grad av internationella kapitalplacering gjorde allemansfondernas speci-
ella regler problematiska. Detta ledde till att deras skatteformaner avskaffades 1994 och nigra

ar senare avvecklades allemanssparandets regelverk helt och hallet.

Figur 1 visar hur hushéllens aggregerade dgande i olika finansiella sparformer har utvecklats
fran 1980 till idag. Bilden visar totalsumman av banksparandet, 4gande 1 borsnoterade aktier
samt dgandet av fonder, antingen direkt eller genom premie- och avtalspensioner, som andel
av hushallens disponibla inkomst. Utvecklingen visar upp flera intressanta monster. Den
kanske tydligaste dr fonddgandets 6kade betydelse under perioden. Kring 1980 existerade
knappt nagot fondsparande knappt alls 1 svenskarnas tillgdngsportfoljer. Darefter syns en tydlig
Okning under 1980- och 90-talen. Pensionsfonderna uppvisar en mycket kraftig tillgdngsokning

1 hushéllens portfoljer under 2000- och 2010-talen.

4 For ndrmare beskrivningar av allemanssparandet och allemansfonderna, se bland annat SOU 1994:50 och Fond-
bolagens forening (2019).



Figur 1: Hushadllens tillgdngar pd bankkonto, samt 1 aktier och fonder, 1980-2021
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Kiilla: Finansridkenskaperna (finansiella tillgangar) och nationalrdkenskaperna (hushéllens inkomster), SCB.

Vilken typ av fonddgande som hushallens har haft under de senaste decennierna har féridndrats
patagligt. Figur 2 visar hur direktdgda fonder, alltsa da kunder dger fonder direkt i fondbolaget,
var den dominerande dgarformen fram till 2000-talet. Under slutet av 1990-talet vixte andra
uppldgg fram som mojliggjorde fondsparande via mellanhdnder, exempelvis genom att indivi-
der sitter in sparmedel hos en bank eller myndighet som 1 sin tur arrangerar sé att fondandelar
kops. Diagrammet visar hur premiepensionens gradvisa inforande frén 1995 och dven avtals-
pensionernas dkade fondering via olika typer av fondforsdkringssparande far en kraftig tillvixt
1 hushéllens fondsparande. Det individuella pensionssparande (IPS) infordes 1994 och utgjorde

ytterligare ett sdtt for privatpersoner att spara 1 fonder.



Figur 2: Hushallens fonddgande uppdelat pa innehavstyp.
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Kdilla: Fondbolagens forening och Finansrakenskaperna (SCB).

Skatteregler paverkar fondsparandet pd flera sitt. Privatekonomiskt paverkas spararna i hur
fondernas avkastning eller storlek beskattas, och i vilken mén beslut om fondégande péverkas
av skatternas utformning finns dven storre samhillsekonomiska effekter. Den huvudsakliga
beskattningen av fonddgande har funnits genom skatter pa kapitalinkomster, men vissa peri-
oder har dven sjilva fondformogenheten beskattats. Fore skattereformen 1991 beskattades in-
takter fran rantor och vérdepappers direktavkastning som inkomster tillsammans med dvriga
inkomster utifrn en progressiv skatteskala. Specialregler infordes ocksa i samband med inf6-
randet av skattesparandet och allemansfonderna som beskrevs ovan, dér specialreglerna inne-
bar att intidkter fran fonder skattebefriades upp till en viss niva. Fondinnehav beskattades dven
inom ramen for skatterna pd formogenhet, arv och gavor till och med 2000-talet nir dessa

skatter avskaffades.

Sedan skattereformen 1991 beskattas kapitalinkomster separat fran arbetsinkomster. I grunden
giller att bade direktavkastning, exempelvis utdelning eller rdnta, och realiserad kapitalvinst
ska beskattas. Fonders beskattning skiljer sig emellertid fran denna grund, och komplicerande

nog dr fonders beskattning inte helt enhetlig utan skiljer sig beroende pd hur avkastningen



betalas ut och i vilken specifik sparform som fonderna ligger.®> Direktéigda fonder beskattades
fram till 2012 1 form av en schablonberdknad utdelningsinkomst, baserad pd fondens mark-
nadsvirde, och som en reavinst vid forsdljning. Sedan 2012 beskattas dessa fonder 1 stillet 1
form av en schablonberiknad fondinkomst. Om fonden ligger i en ISK beskattas inte reavinsten
vid forséljning. Om fonden i stillet ligger i kollektivt hanterade avtalspensionsfonder beskattas
den dels med en sé kallad avkastningsskatt pa en berdknad schabloninkomst, dels med inkomst-
skatt ndr pensionsinkomsten betalas ut. Fonder som dgs via premiepensionen beskattas enbart

1 samband med pensionsinkomstens utbetalande.

Sett dver hela perioden sedan 1980-talet star tvd reformer ut som viktigast for fondsparandet
tillvaxt hos svenska hushéll: Allemansfonderna 1984 och premiepensionen 1995. Dessa tva

reformer har haft en betydande inverkan pé svenskarnas sparande och formogenhetstillvéxt.

5> Se Fondbolagens forening (2012) for en mer detaljerad beskrivning av fonders beskattning.
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3. Vem ager fonder i Sverige?

Den makroekonomiska dversikten 1 kapitel 2 visade att hushdllens sammantagna fondinnehav
har kommit att dverstiga savél banksparandet som det direkta aktieigandet. Men vilka hushéll
ar det da som dger fonder i Sverige? Detta kapitel beskriver hushallens deltagande i fonddgande
for befolkningen som helhet och inom ett antal undergrupper i befolkningen samt hur fonda-

gandets utbredning har fordndrats sedan 80-talets borjan.

Figur 3 visar att andelen svenskar som dger fonder direkt i ett fondbolag eller via en ISK ar
strax under hélften, 45 procent. Bilden baseras pa data dver samtliga vuxna individer (20 ar
och éldre) boendes 1 Sverige ar 2015. Som figur 1 visade ar detta direktidgda fondinnehav den
traditionellt sett dominerande formen av fonddgande bland svenska hushéll, men det finns en
relativt stor andel fonddgande som inte inkluderas i dessa siffror. Pensionsrelaterat fondégande
inom ramen for individuellt pensionssparande eller kapitalforsékringar ingar till exempel inte
1 dessa siffror. Pa senare tid har &ven andra former av pensionsrelaterade fondinnehav blivit
allt viktigare, sérskilt avtalspensioner och premiepension. Om bilden skulle kompletteras med
exempelvis innehav av premiepensionsfonder skulle andelen fondégare i befolkningen ligga
ndra 100 procent (se vidare kapitel 5). Anledningen &r att premiepensionsavgift betalas for alla
loneinkomster, vilket innebér att samtliga som far en 16n i Sverige ocksa far ett premiepens-

ionssparande.
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Figur 3: Fondédgandets utbredning i befolkningen géillande direktéigda fonder.
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Killa: Andelar av den vuxna befolkningen (20 ar och &ldre). Direktdgda fonder i ISK och fonder dgda direkt i ett
fondbolag. Data bygger pé egna berdkningar utifrén fonddgandet 2015. Se Appendix B for detaljer.

Den fordndrade utbredningen av svenskarnas fonddgande som andel av befolkningen sedan
1980-talet presenteras i Figur 4. Bilden &r faktiskt den forsta i sitt slag for Sverige och den visar
att fondigandet har blivit allt mer utbrett under denna period. Okningen av andelen fondigande
individer var sdrskilt markerad efter mitten av 80-talet, det vill sdga efter inforandet av de skat-
tesubventionerade Allemansfonderna 1984. Detta understryker vilken langsiktig effekt pa hus-
héllssparandet som reformer av dess slag kan ha. Under 90-talet fortsatte 6kningen i andelen
fonddgande individer med obruten hastighet dnda fram till 2000 d& trenden hastigt planade ut.
Nivan ar 2000 lag da pa 47 procents fonddgande bland samtliga vuxna personer i Sverige.
Perioden under 2000- och 2010-talen har inte innehéllit ndgon 6kning eller minskning av fond-

dgandets andel, utan nivén har legat stabilt strax under hilften.
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Figur 4: Utvecklingen av fonddgarnas (direktdgande) andel av befolkningen, 1980-2015.
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Killa: Andelar av den vuxna befolkningens (20 ar och dldre) direktdgande av fonder i fondbolag eller via ISK.
Egna berékningar. Se Appendix B for detaljer.

Ar fondéigandets utbredning unik for Sverige? Ar utvecklingen sedan 1980-talets borjan nigot
som kan hérroras till specifika svenska faktorer? Data over fonddgandets utbredning och dess
utveckling over tid saknas for nistan alla andra jimforbara linder, med ett undantag: USA.
Figur 5 visar andelen fondagande hushall i Sverige och USA sedan 1980. Jimforelsen ar dock
inte perfekt och resultaten ska tas med en rejél nypa salt. Data for USA bygger pa en aterkom-
mande intervjuundersdkning som kartldgger fondsparandet bland amerikanska hushall sedan
1980 medan siffrorna for Sverige bygger pd administrativa register som rapporteras in utan
individers direkta medverkan.® Vidare innehaller det amerikanska fondigandet som redovisas
hir fler typer av fondégande &n vad de svenska siffrorna gor. Exempelvis innehaller USAs
siffror &ven fonder som &dgs inom ramen for direkt pensionssparande och via avtalspensioner,

vilket de svenska siffrorna inte gor.’

¢ Se Investment Company Institute (2021).

7 De amerikanska siffrorna dver fondigande sdgs innehdlla "Mutual funds held as investments in individual re-
tirement accounts, defined contribution retirement plans, variable annuities, 529 plans, and Coverdell Education
Savings Accounts are counted as household holdings of mutual funds.” Investment Company Institute (2021).
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Resultaten 1 figur 5 uppvisar flera intressanta monster. Framfor allt forefaller utvecklingen ver
tid vara pafallande likartad 1 bada ldnderna. Fondégandet 6kade kraftigt 1 bdda ldnderna under
80- och 90-talen. I USA var dgandet mer utbrett under 80-talet, men 6kningen i fondigande
bland svenska hushéll var kraftigare &n 1 USA och det svenska fondségandets utveckling gick
under 90-talet om det amerikanska. Liksom i Sverige planade trenden ut i USA och har stabi-

liserats pa en niva strax under hilften.®

En Overgripande slutsats fran denna internationella jamforelse ar att betydelsen av landspeci-
fika faktorer kanske bor tonas ned. Att Sveriges reformer med skattesparande och allemans-
sparande, och sérskilt allemansfonder, hade stor betydelse for fondégandets utbredning kon-
staterades ovan i kapitel 2. Samtidigt skedde en vag av liknande reformer runtom i vastvérlden
for att uppmuntra fonddgande, till exempel 1 USA dér 401(k)-reformen 1982 innebar en kraftig

okning av det fonderade pensionssparandet.’

8 Noteras bor att fondéigandet bland svenska hushall ligger ndgot hdgre dn bland vuxna individer, vilket kan for-
klaras av att ett hushall riknas som fonddgande ifall minst en person i hushéllet dger fonder.
? Se Rydqvist m fl (2014) for en analys av aktieiigandets utbredning under 1900-talet i ett antal viistlinder.
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Figur 5: Fondédgandets utveckling i USA och Sverige, 1980-2015.
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Killa: For Sverige baseras data pd egna bearbetningar av administrativa register dver direkt fonddgande i
fondbolag eller via ISK (se Appendix B for detaljer). For USA baseras data pa intervjuundersdkningar och
inkluderar férutom direkt fondégande dven olika former av pensionrelaterat fondsparande (Investment Company
Institute, 2016).

Var i Sverige bor fonddgande individer och hushall? En genomgéng av den geografiska utbred-
ningen av svenska hushéllens fonddgande kan goras pa flera nivéer. I denna rapport begransas
analysen till att dela in fonddgarna i tre regionala kategorier: ”Storstidder” (Stockholm, Gote-
borg, Malmo och deras kranskommuner), "Mindre stider” (till exempel Linkdping, Uppsala,
Karlstad, Sundsvall och pendlingskommuner néra dessa stiader), samt ’Glesbygd” (till exempel
Vistervik, Falun, Pited och alla resterande kommuner i landet). Denna indelning ar den mest
aggregerade som kan gdras. Det finns mindre grupper som kan studeras ned till enskilda kom-

muner.
Figur 6 visar utbredningen av direktdgande av fonder i de tre regionala grupperna. Som synes

foreligger ingen stor geografisk variation: dgarandelen ligger mellan 43 och 47 procent. Detta

betyder att det inte finns nagon motsittning mellan stad och landsbygd nér det géller
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fondédgande. Tviartom ar fonder ndgot som &r lika vanligt i hela landet vilket understryker bilden

av denna sparforms folkliga popularitet.

Figur 6: Fondédgandets utbredning 1 storstidder, mindre stider och glesbygd.
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Kiilla: Andelar av vuxna befolknigen (20 &r och éldre) per region. Se Appendix B for detaljer.

Om fondédgandet dr lika utbrett 1 landets olika delar, kan man fraga sig om fondinnehavens
storlek ocksé dr pd samma nivé i stad och landsbygd. Figur 7 visar genomsnittliga virden av
direktdgda fonder i fondbolag och ISK i samma tre regionala grupper. Bilden som framstér ar
nagot annorlunda. Storstddernas fondédgare har ett genomsnittligt innehav pa 282 000 kr, vilket
ligger klart 6ver de genomsnittliga innehavsnivderna 1 mindre stiader, 226 000 kr, och 1 gles-
bygd, 218 000 kr.
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Figur 7: Fondinnehavens genomsnittliga virde 1 storstdder, mindre stider och glesbygd.
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Kdilla: Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Som tidigare ndmnts finns olika typer av fondsparande i Sverige. Det direkta fonddgandet,
vilket utgér huvudfokus for de flesta analyserna i denna rapport, har varit en mycket viktig
sparform. Pensionsreformen i mitten av 90-talet inforde en fonderad del, premiepensionen, som
en del av det allménna pensionssystemet. Premiepensionen byggs upp genom att en del av
alderspensionsavgiften, som ar den viktigaste delen av arbetsgivaravgiften, sétts in pa ett indi-
viduellt fondkonto som dr knutet till respektive Iontagare. Alla l6ntagare har darefter fatt moj-
lighet att vélja vilken sorts investering som premiepensionens fonder ska knytas till. For de

som inte véljer forvaltas fondkapitalet av sjunde AP-fonden.

Premiepensionskonton introducerades 1995 och som kunde ses i Figur 1 véxte de snabbt i det
aggregerade fondkapitalet. Hushallens premiepensionsinnehav utvecklades ocksd relativt
snabbt. Figur 8 visar andelen vuxna personer som dger fonder i antingen premiepensionen eller
1 direktdgda fonder. Medan 45 procent direktdger fonder dr det 86 procent som édger premie-

pensionsfonder.
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Figur 8: Premiepension och direktdgda fonder: Andelen dgare 1 befolkningen.
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Kdlla: Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Nir vi dock studerar genomsnittliga fondinnehav blir bilden av premiepensionens betydelse en
annan. Figur 9 visar att det genomsnittliga innehavet av direktdgda fonder, 243 000 kr, &r néstan
dubbelt sé stort som det genomsnittliga innehavet av premiepensionsfonder, 145 000 kr. Detta
forklaras delvis av att relativt ménga som har en premiepension dr unga och dnnu inte har
hunnit betala in avgifter under ndgon langre tid. En annan forklaring &r att de direktéigda fon-
derna ér ojamnt fordelade och det finns ett antal stora innehav som hdjer medelvérdet; medi-

anvirdet av direktdgda fonder ar 55 000 kr (se Tabell A1 nedan).
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Figur 9: Premiepension och direktdgda fonder: Fondinnehavets genomsnittliga virde.

250 243

200

145

=
9]
o

Medelvérde (tkr)
=)
o

50

Direktagda Premiepension

Kiilla: Egna berikningar. Alla belopp omréknade till 2021 ars prisniva. Se Appendix B for detaljer.

Hur viktigt ar fonddgandet i hushéllens formogenhetsportfoljer jamfort med andra finansiella
tillgangar? Figur 10 summerar vérdet av banksparande, fonder och borsaktier och dérifran
framgar att fonderna representerar en fjardedel av virdet i dessa tillgdngar. Banktillgodoha-

vande utgor hilften av vardet medan de direktidgda borsaktiernas varde utgor den sista fjarde-

delen.
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Figur 10: Banksparande, direktdgda fonder och borsaktier.
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Killa: Banksparande innehéller tillgadngar pé 16ne- och sparkonton. Fondidgande &r direktdgande i fondbolag och
via ISK. Borsaktier ér direktdgande i depa eller via ISK. Egna berékningar. Se Appendix B for detaljer.

Sammanfattningsvis visar denna deskriptiva analys att fonddgandet ar en utspridd sparform
bland svenska hushall. Knappt hélften av alla vuxna individer och drygt hélften av alla hushéll
ager fonder direkt hos fondbolag, inklusive via ISK. Om man dock beaktar fonddgandet inom
ramen for premiepensionssparandet sa dr néstan alla vuxna svenskar fondédgare. Kapitlet visade
att fondégandets utbredning i befolkningen 6kade mycket kraftigt under 80- och 90-talen men

har darefter avstannat dven om fondinnehavens storlek fortsatte att viaxa.
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4. Fondigande bland kvinnor och min

I detta kapitel studeras skillnader mellan kvinnors och méns fondégande i en rad dimensioner.
Frigan om det finns konsskillnader 1 beteende géllande sparande och investeringar ar frigor
som roner allt storre uppmaérksamhet i den akademiska litteraturen. Flera experimentella studier
finner att kvinnor foredrar lagre risknivaer i sina investeringar dn vad min gor givet samma
forviantade avkastning (Charness och Gneezy, 2012). Samtidigt star det klart att andra faktorer
ocksa spelar roll, sasom inkomst och alder, och fragan blir d& om eventuella konsskillnader

kvarstar dven efter att hansyn tagits till andra faktorer.

Kapitlets genomgang inleds med 6versiktliga beskrivningar av deltagandet 1 fondédgande hos
kvinnor och mén. Dérefter undersoks om konsskillnader finns dven inom alders och inkomst-
klasser. Analysen gors pé individniva dven om det kan finas hushallseffekter som péverkar
fondédgandet, exempelvis genom att hushéllets olika tillgangar fordelas mellan makar. Riskni-
vaerna ar relativt 1aga 1 fondinnehav, eftersom detta dr en av huvudpoingerna med att just dga
vardepapper i1 fonder snarare dn som enskilda investeringar. Emellertid finns viss information
om dgande av aktiefonder, rantefonder och blandfonder, vilket kan ge en fingervisning om det

finns skillnader mellan kvinnors och méns riskniva inom ramen for deras fondinvesteringar.

Figur 11 presenterar utbredningen av kvinnors och méns direkta fonddgande, bade som andel
av befolkningen (inom respektive kon) och 1 genomsnittligt virde bland fonddgarna. Figuren
visar att konsskillnaderna 1 dgardeltagande dr sma: 46 procent av kvinnorna och 44 procent av
ménnen dger fonder. Skillnaderna dr ocksa sma 1 genomsnittligt fondinnehav: 226 000 kr for
kvinnor och 261 000 kr for mén. Aven medianvirdet av fondinnehaven &r lika mellan konen,

och intressant nog ir det nagot storre for kvinnor, 57 000 kr, 4n for mén, 53 000 kr.!°

10 Se Tabell Al i Appendix A.
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Figur 11: Kvinnors och mins direktigande av fonder.
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Kiilla: Egna berdkningar av direktdgande av fonder i fondbolag eller via ISK. Alla belopp omriknade till 2021 ars
prisniva. Se Appendix B for detaljer.

Utvecklingen Over tid av kvinnors och méns fondidgande visas i de tvé foljande figurerna. Se-
rierna tar sin borjan ar 1990 eftersom befintliga individuppgifter inte gor det mojligt att ge-
nomfora konsuppdelade analyser av dgandet under 80-talet. I Figur 12 visas utvecklingen av
andelen fonddgare per kon i den vuxna befolkningen. Serierna visar att utvecklingen har varit
mycket likartad for de bada konen. Ménnens fonddgande 1990 var aningen mer utbrett, 19
procent mot 12 procent bland kvinnor. Under 90-talet 6kade dock kvinnornas direkta fonda-
gande snabbare dn mannens och sedan 2000 har kvinnors fondidgande varit ndgot mer utbrett

an mannens.
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Figur 12: Utvecklingen av direktigande av fonder bland kvinnor och mén.
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Killa: Egna berdkningar av direktédgande av fonder i fondbolag eller via ISK. Se Appendix B for detaljer.

Storleken pa fondinnehavens virde bland de bida kénen visas i Figur 13. Aven i dessa avse-
enden &r trenderna mycket likartade bade gillande medelvérdet och medianen pa fondinneha-
ven. Intressant nog var bade medelvardet och medianen 1990 hogre bland kvinnor dn bland
man. Kvinnors medelvérde var, i 2015 érs prisniva, 173 000 kr och medianen var 108 000 kr
jamfort med 150 000 kr respektive 88 000 kr for mén.!! Att dgandet var mer utbrett bland mén
detta ar antyder att farre kvinnor sparade 1 fonder, men att de som gjorde det investerade storre

belopp.

Utvecklingen efter 1990 visar att médnnens fondinnehav véxer snabbare dn kvinnornas innehav,
bade 1 medelviarde och median. Beloppen nistan fordubblas fram till 2010, den hogsta note-
ringen for badde kvinnor och mén dé deras medelvérden var 248 000 kr respektive 274 000 kr
och medianvirden, intressant nog hogre for kvinnor, var 79 000 kr respektive 68 000 kr.

1 Samtliga belopp har riknats om i 2015 &rs prisniva, vilken ér ca 8 procent ligre in 2021.
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Figur 13: Genomsnittligt fondinnehav hos kvinnor och mén.
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Kiilla: Egna berékningar av direktdgande av fonder i fondbolag eller via ISK. Alla belopp omriknade till 2021 ars
prisniva. Se Appendix B for detaljer.

Faktorerna som forklara utvecklingen av kvinnors och méns fondédgande Gver tid ér flera och
svéra att faststdlla med sdkerhet. Generellt sett kan formogenhetskningar hirledas till antingen
sparande eller kapitalvinster, det vill sdga relativprisforandringar. Det faktum att fler personer
har borjat 4ga fonder antyder att sparandet totalt sett har 6kat, och detta borde gélla bade kvin-
nor och méan. Prisutvecklingen pa viardepappersmarknaderna spelar dock ocksa roll. Under pe-
rioden sedan 1990 har en kraftfull tillvéxt intraffat pa den svenska aktiemarknaden. Kursupp-
gingar var en viktig del 1 denna utveckling dven om direktavkastningen ocksd har bidragit.
Stockholmsborsens generalindex steg med 220 procent under 90-talet (efter justering for in-
flationen). Detta innebar att en indexfond mer én tredubblade sitt viarde under dessa ar. Samti-
digt foll rantorna kraftigt under samma period, en dryg halvering fran drygt tio procent till
knappt fem procent. Eftersom obligationspriser stiger néir rdntorna faller kan detta ha inneburit
att rintefonders virde ocksa kan ha utvecklats positivt trots rdntornas fallande tendens. Sam-

mantaget spelar med andra ord bade nysparande och kapitalvinster roller i den stora 6kningen
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av hushéllens fonddgande under bade 80- och 90-talen, och sammanséttningen mellan aktie-

och rantefonder bidrar ocksa till kapitalvinsternas storlek.

Riskprofilen 1 fonddgande ér generellt sett lag, detta eftersom virdepappersfonders inbyggda
riskspridning genom sina investeringar i en hel vardepappersportfolj dr anledningen till att de
existera. Emellertid kan en fonds riskniva 4nda variera beroende pa vilken typ av vardepapper
den innehéller. Aktiefonder &r helt och hallet kopplade till aktiemarknaden medan réntefonder
ar knutna till obligationsmarknaden, dir bade risker och langsiktig forvéntad avkastning &r

lagre. Allt annat lika ar darfor rantefonder mindre riskfyllda dn aktiefonder.

Mot bakgrund av den forskningslitteratur som sédger att kvinnor generellt sett foredrar mindre
riskfyllda investeringar dn vad mén gor ar det intressant att utréna om det finns konsskillnader
1 valet mellan aktie- och rantefonder. Data om specifika fondval r relativt begrdansade 1 de
officiella taxeringsregistren, men frdn 2000-talet finns under nagra ar uppgifter om fondinne-
haven uppdelade pa aktie-, rinte- och blandfonder fran 2001 och pé en bredare definition pé

rintefonder jimfort med alla andra fonder fran 2007.'

Figur 16 redovisar data frdn 2001 6ver fordelningen mellan fondtyper och de ger en Gverlag
relativt likartad fordelning hos bada konen. Aktiefonder dominerar portféljen med cirka fyra
femtedelars andel medan rantefonder utgor en tiondel. Andelen aktiefonder dr dock nagot storre
1 minnens innehav, 82 procent jAmfort med 79 procent for kvinnorna, medan andelen rante-

fonder dr ndgot mindre hos ménnen, 8 procent jamfort med 9 procent hos kvinnorna.

12 Data kommer fran Statistiska Centralbyrans formdgenhetsregister som fanns mellan 1999 och 2007. Registrets
definitioner av olika typer av fonder dndrades 2002 vilket paverkar jamforbarheten i fondtyper under perioden.
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Figur 14: Risknivan i direktdgda aktiefonder och andra fonder bland kvinnor och méan
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Killa: Egna berdkningar utifran data fran 2001. Se Appendix B for detaljer.

Nér vi beaktar fordelningen fran 2007 1 Figur 15 ar den 6vergripande bilden av likartade spar-
profiler bibehéllen, men dér finns dnda en synlig skillnad mellan kénen. Kvinnors sparande 1

rantefonder dr 30 procent, att jimfora med ménnens andel pé 24 procent.

Sammantaget bekréftar denna analys av konsskillnader i riskprofil i fondsparande att kvinnor
verkar ha en tendens att vilja sparformer med en lagre riskniva. Kvinnors fondinnehav har en
ndgot ldgre andel aktiefonder och en nagot hogre andel rantefonder. Skillnaderna ar dock rela-

tivt sma.

Figur 15: Risknivan i direktigda rantefonder och andra fonder bland kvinnor och mén
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Killa: Egna berdkningar utifrén data fran 2007. Se Appendix B for detaljer.
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En annan jamforelse som kan goras mellan konen &r hur deras 6vriga finansiella tillgéngar ar
fordelade. Fokus ligger pa banksparande, borsaktiedgande och fonddgande. Dessa tillgdngar
fyller olika funktioner i hushéllens privatekonomi och som sparande dr de forknippade med
helt olika risk- och avkastningsnivder. Figur 16 visar portfoljandelar for banksparande, bors-
aktiedgande och fonddgande for den vuxna befolkningen och de bada konen. Bilden visar att
skillnaderna &r relativt sma, men att aktier har en storre vikt i méns tillgdngar @n i kvinnors
medan fonder har en storre vikt 1 kvinnors tillgdngar &n i méins. Dessa resultat antyder att mén
har en storre preferens for riskfyllda investeringar dn vad kvinnor har, vilket bekréftar bilden

ovan av konsskillnader i fordelningen mellan aktie- och rdantefonder inom fondinnehaven.

Figur 16: Sparande i direktéigda fonder, aktier, bank: kvinnor och mén.
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Kiilla: Banksparande innehaller tillgdngar pa 16ne- och sparkonton. Fondidgande ar direktidgande i fondbolag och
via ISK. Borsaktier &r direktdgande i depa eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Kanske drivs konsskillnaderna i1 portfoljandelar av skillnader 1 inkomstniva? Forskning har se-
dan lidnge visat att exempelvis aktiedgande dr vanligare bland hoginkomsttagare dn bland me-
del- och ldginkomsttagare (Guiso m fl, 2002). Monstret ovan skulle dirmed kunna vara en

artefakt av att midn har hogre inkomst och didrmed storre andel aktieigande 1 sin
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tillgdngsportfolj men att kvinnor med samma relativt hoga inkomst har samma andel aktieé-
gande. Detta skulle ifragasitta betydelsen av konstillhorighet 1 sparbeteende och istéllet fram-

hiva andra faktorer, i detta fall inkomst.

Figur 17 visar andelar bank-, aktie- och fonddgande for kvinnor och min uppdelade i fyra
arsloneinkomstklasser: 0-300 000 kr, 300 000-600 000 kr, 600 000-1 miljon kr, 1 miljon kr och
uppat. Ett intressant monster uppstar: skillnaderna mellan konen i investeringsbeteende finns i
alla inkomstnivaer. Borsaktiedgande ar storre och fonddgandet ar ldgre bland mén oavsett 16-
neinkomst. Daremot ar skillnaderna mellan olika inkomstklasser dnnu storre, vilket innebar att
en kvinna med en érlig inkomst over 600 000 kr har storre andel borsaktier i sitt dgande &n mén
som tjdnar mindre dn 600 000 kr. I den dversta inkomstklassen, en arslon pa minst en miljon
kr, &r andelen borsaktier dubbelt sa stor som bland 16ntagare med en arslon under 600 000 kr,

och detta géller for bada konen.

Figuren visar att det dr framfor allt banksparandets andel som minskar till forman for aktieé-
gande medan andelen fonder i portfoljen ligger relativt konstant kring 20-30 procent i alla in-
komstklasser och for badda konen. Varfor sparandet ser ut pa detta sétt hos konen kan man bara
spekulera i. Kanske &dr banksparandet i1 forsta hand en likviditetsreserv som inte paverkas sa

mycket av inkomsten snarare @n att det dr risktoleransen i sig som o6kar med inkomst.
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Figur 17: Sparande i fonder, aktier, bank: kvinnor och mén 1 16neinkomstklasser.
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Sammantaget visar analyserna i detta kapitel att konsskillnaderna &r smé nér det géller fonda-
gandet bland svenska hushdll. Bdde géllande andelen som dger fonder och storleken pd fond-
innehaven #r nivderna i princip lika. Aven utvecklingen under de senaste decennierna ir
mycket likartad bland kvinnor och mén. En dimension uppvisar dock vissa skillnader mellan
konen, ndmligen risknivan pa bdde typen av dgda tillgdngar och typen av fonder. Mins innehav
ar forknippade med ndgot hogre risknivéer, vilket syns i hogre andel aktiefonder, lagre andel

rantefonder samt hogre andel direktdgande i borsaktier. Betydelsen av andra faktorer, sarskilt

inkomst, framstar dock som adnnu storre dn kon 1 att forklara investeringars riskniva.
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5. Fondigande over livscykeln

Hur gammal man ér spelar stor roll for hur mycket sparkapital man dger. Unga personer har
inte hunnit spara sarskilt ldnge och har dirfor mindre sparande @n éldre personer. Pensionérer
slutar & andra sidan ofta att spara och borjar istéllet att konsumera sitt sparkapital pa &lderns
host. Enligt en klassisk ekonomisk livscykelmodell beskrivs hur personer fods med noll i for-
mogenhet, bygger upp ett sparkapital fram till pensionen och konsumerar dérefter sina till-
gangar fram tills att man dor med éterigen noll i formogenhet. Exakt pa detta vis fungerar inte
ménniskor i1 verkligheten vilket medfor avsteg frén den stiliserade modellen. Dessutom spelar
kapitalvinster roll for hur stora tillgdngar man édger, vilket kan skapa skillnader mellan gene-

rationer beroende pé prisutvecklingen pa aktie- och bostadsmarknaderna i olika perioder.

Detta kapitel redovisar hur de svenska hushallens fondidgande ser ut i olika aldersklasser och
hur &ldersprofilen i fonddgande har fordndrats under de senaste decennierna. Dessutom besk-
rivs hur dessa monster ser ut nir man skiljer mellan fonder som dgs direkt hos fondbolag (in-
klusive ISK) och via premiepensionsbehéllningen. Kapitlet visar dven hur fonders andel av

flera finansiella tillgadngar ser ut i olika &ldersklasser.

Figur 18 visar andelen vuxna personer som dger fonder direkt hos fondbolag i olika aldersklas-
ser. Fondidgandet dr minst utbrett hos de unga under 35 ar och mest utbrett hos personer mellan
50 och 64 ar. Detta ligger i linje med den traditionella livscykelmodellen beskriven ovan. Skill-
naderna dr dock inte sérskilt stora. Bland de unga dger 40 procent fonder medan 49 procent av
de dldre 1 klassen 50-64 ar dger fonder. Ser vi till den mer detaljerade uppdelningen i1 Figur 20
som visar fonddgande i arsklasser framgér livscykelmonstret én tydligare. De allra yngsta
vuxna i lagre 20-arsaldern har storre andel fondigare dn de som &r négot édldre. Allra hogst
andel fondégande éterfinns i gruppen 62-aringar, dir strax over hélften av alla individer dger

fonder.
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Figur 18: Direktdgande av fonder i olika aldersklasser.
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Killa: Direktagda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Storleken pd fondinnehavet over livscykeln visas i Figur 19 och Figur 20. Till skillnad frn
deltagandet i fonddgande, som var relativt lika mellan dldrarna, framstar en tydligare skillnad
nir det giller vardet pa de fonder man dger. De yngsta vuxna i gruppen 20-34 ar dger i genom-
snitt fonder till ett virde av 79 000 kr. Gruppen darefter, 35-49 ér, dger fonder till ett virde av
142.00 kr 1 genomsnitt. Gruppen 50-64 ar dger fonder som &r vérda i genomsnitt 277 000 kr
medan fondégare 1 den dldsta gruppen, 65 ar och dldre, har fondinnehav pa i1 genomsnitt 449
000 kr. Det 4r med andra ord ndstan sex génger storre genomsnittliga fondvarden bland de

dldsta i forhallande till unga vuxna.

Ser vi till utvecklingen av fondvérden inom &rséldersklasser 1 Figur 20 4r monstret att de ge-
nomsnittliga virdena stiger monotont i alder, det vill sdga att ju dldre fonddgarna blir desto
storre dr deras fondinnehav. Noteras bor hir att fondinnehavens genomsnittsvirden berdknats
inom gruppen fondégare, vilket spelar roll eftersom sirskilt bland de dldre finns tendensen att

sdlja sina fonder 1 konsumtionssyfte vilket innebar fallande genomsnittsvéarden ifall samtliga
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individer inom varje arsklass skulle har riknats med. Hogst fondvirden aterfinns hos 90-
aringar, vilket ar det dvre aldersgrians som har dragits i denna analys. I denna grupp &r det
genomsnittliga fondvérdet strax dver 550 000 kr. Vi ser samtidigt att andelen fondégare i denna

grupp dr under 35 procent, vilket dr den ldgsta dgarandelen i hela den vuxna befolkningen.

Figur 19: Innehav av direktégda fonder i olika aldersklasser.
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Killa: Direktdagda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.
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Figur 20: Direktdgda fondinnehav over livscykeln.
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Killa: Direktagda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Ser sambandet mellan &lder och fondégande likadant ut i alla véastlander? Figur 21 visar andelen
fondédgare 1 Sverige och USA 1 fyra &ldersklasser. Monstret i Sverige dr detsamma som ovan
dven om &ldersklasserna inte &r helt identiska. | USA framgar en tydligare livscykel, med klart
lagre fonddgande bland unga och dldre i forhéllande till medeldlders individer. Det direkta
fonddgandet bland unga och éldre dr mindre utspritt i USA an i Sverige, liggandes pd nivaer
strax dver 30 procent medan de ir tio procentenheter hogre 1 Sverige. Bland medelélders indi-

vider dr fonddgandet ungefdr lika vanligt i bada ldnderna, pd niver strax under 50 procent.



Figur 21: Alder och fondéigande i Sverige och USA.
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Killa: For Sverige baseras data pa egna bearbetningar av administrativa register dver direkt fonddgande (se
Appendix B for detaljer). For USA baseras data pé intervjuundersdkningar och inkluderar férutom direkt
fonddgande dven olika former av pensionrelaterat fondsparande (Investment Company Institute, 2016).

Hur sambandet mellan &lder och fonddgande har fordndrats under de senaste decennierna har
inte studerats sdrskilt ofta. I Figur 22, Figur 23 och Figur 24 granskas svenskarnas fonddgande
over livscykeln mellan 1990 och 2015. Ett resultat &r att den grundldggande livscykelprofilen
i fondsparande inte verkar har fordndrats sirskilt mycket under denna period. Samtliga ar visar
ett mindre utspritt fonddgande bland unga vuxna 4n bland dldre. Nivéerna ér klart lagre 1990,
vilket framf0r allt beror pa att detta ar ett relativt tidigt skede 1 den svenska fondmarknadens

framvaxt.
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Figur 22: Utvecklingen over tid av direktdgt fondinnehav i olika aldersgrupper.
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Kiilla: Direktdgda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Ett andra resultat gillande utvecklingen av sambandet mellan fondinnehav och alder &r att det
direkta fonddgandet bland 50-80-aringar var vanligare ar 2000 &n femton ar senare, 2015. Var-
for fonddgandet har gatt ned i denna aldersgrupp &r inte uppenbart. Fondinnehavens viarden
som presenteras i Figur 24 ger vid handen att fondernas genomsnittsvérde i denna aldersgrupp

Okade stadigt och de storsta fondvérdena éterfinns 1 slutet av perioden.
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Figur 23: Livscykelprofil av direktdgda fondinnehav 6ver tid.
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Killa: Direktagda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.
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Figur 24: Livscykelprofil av direktdgda fondinnehavens storlek over tid.
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Killa: Direktigda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Belopp omréiknade till 2021 &rs priser. Se
Appendix B for detaljer.

Alderns betydelse bland kvinnor och min fér fondéigande utgér ytterligare en viktig dimension
1 forstaelsen av fondégandets struktur i Sverige. Figur 25 visar andelen fondégare och medel-
vérdet pa fondinnehavet bland dgare 1 olika arsdlderklasser mellan 20 och 90 &r. Kvinnor har 1
néstan samtliga aldrar en hogre andel fonddgande dn mén, och skillnaden &r allra storst i ovre
medeléldern, mellan 55 och 70 érs alder. Samtidigt visar figuren att méin har ett hdgre genom-
snittligt fondinnehav i1 samtliga &ldersklasser, och skillnaden ar storst i vre medelaldern. Ett
Overgripande resultat fran figuren ar dock att skillnaderna &r relativt sma mellan konen nér det

géller livscykelprofilen i fondidgande.
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Figur 25: Kvinnors och méns direktdgda fondinnehav éver livscykeln.
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Kailla: Direktdgda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Belopp omréknade till 2021 ars priser. Se
Appendix B for detaljer.

Premiepensionen spelar en sérskild roll i de svenska hushéllens sparande. Sedan dess inforande
1995 har samtliga svenska lontagare fatt en del av sin 16n insatt pa ett premiepensionskonto
som har investerats 1 vardepappersfonder. P4 detta sitt utgdr premiepensionen inte ett frivilligt
fondsparande utan en obligatorisk del av att vara en del av den svenska arbetsmarknaden. Sy-
stemet har dock vissa grinser for deltagandet, och detta géller framfor allt de dldsta lontagar-
grupperna som inte blev en del av premiepensionssystemet i samband med 90-talets stora pens-
ionsreform. Lontagare fodda fore 1938 dr inte alls del i det nya systemet medan yngre l6ntagare

upp till fodda 1975 fasades gradvis in i det nya systemet.

Figur 26 visar premiepensionens genomslag 1 den svenska befolkningen. Den Ovre panelen
visar andelen med premiepensionsfonder, och som synes dr den nira 100 procent for personer
1 arbetsfor dlder medan den faller till O procent for de dldsta som stir utanfor systemet. Den
undre panelen visar genomsnittliga virden pd premiepensionsfonderna. Dessa dr till storsta

delen en funktion av hur mycket avgifter som har betalats in, men beror dven pd hur
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fondformdgenhetens vérde har utvecklats pa de finansiella marknaderna. Hogst varden har per-

soner 1 aldrarna 45-60 ér, dédr det genomsnittliga fondinnehavet dr drygt 250 000 kr.

Figur 26: Premiepensionsinnehav over livscykeln.
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Killa: Egna berdkningar. Belopp omrdknade till 2021 ars priser. Se Appendix B for detaljer.

Skiljer sig andelen banksparande, borsaktieigande och fondédgande mellan olika aldersgrup-
per? Figur 27 visar att sa inte ar fallet. Bortsett fran att unga vuxna under 35 &r har en nagot
lagre andel banksparande, framstér inte alder som niagon central faktor for hur svenska hushall

fordelar sitt sparande mellan olika finansiella tillgéngar.
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Figur 27: Banksparande samt direktdgda fonder och borsaktier i olika éldersgrupper.
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Killa: Banksparande innehéller tillgadngar pé 16ne- och sparkonton. Fondidgande &r direktdgande i fondbolag och
via ISK. Borsaktier ér direktdgande i depa eller via ISK. Egna berékningar. Se Appendix B for detaljer.

Sammanfattningsvis visar analyserna ett starkt samband mellan alder och fondégande. Mest
utbrett dr fonddgandet 1 aldrarna 35-64 ar, och dessa grupper har ocksa de storsta innehaven 1
kronor rdknat. Unga personer har emellertid ett relativt hogt deltagande som finns 1 sévil det
direkta fondigandet hos fondbolag och via ISK som genom premiepensionssparandet. Alders-
pensiondrer uppvisar ett minskat fondidgande ju dldre man blir, vilket forklaras av att fondtill-
gingarna siljs for att finansiera olika former av konsumtion. Bland de dldre som behéller fon-
derna visar statistiken att dessa fondinnehav fortsétter att ka i virde, och denna trend upphdr
inte med pensionsalderns intrdffande. Kvinnors och mins fonddgande 6ver livscykeln forefal-
ler vara relativt likartat, vilket bekréftar bilden fran foregaende kapitel av 6verlag sma kons-

skillnader i fonddgande.
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6. Utbildning och fondigande

Beter sig hogt utbildade personer annorlunda an légre utbildade personer nér det géller hur
mycket de sparar i1 fonder och 1 vilken typ av finansiella tillgangar de véljer att placera sitt
kapital? Detta kapitel besvarar dessa fragor genom att presentera dgardata for den svenska
vuxna befolkningen uppdelad i tre utbildningskategorier: 1) som mest grundskola, 2) som mest
gymnasium, 3) hogskoleutbildning eller annan eftergymnasial utbildning.!®* Eftersom andra
faktorer som péverkar fonddgande, till exempel inkomst, ocksé har ett starkt samband med

utbildningsnivd kommer vissa analyser nedan goras i flera dimensioner samtidigt.

Figur 28 ger en forsta bild av utbildningens betydelse for att d4ga fonder. Bilden visar att det
finns en stark sa kallad utbildningsgradient 1 fonddgande, det vill séga att ju hogre utbildning
man har desto sannolikare dr det att man dger fonder. Skillnaderna ar dessutom inte sma: att gé
fran enbart 9-arig grundskola till hogskoleexamen ar forknippat med fordubbling 1 fondégande,
fran 28 procent till 55 procent.

13 Inom dessa grupper finns skillnader, exempelvis vilken typ av gymnasieprogram vilken utbildning pa hdgskolan
som man har genomgatt. Dessa aspekter beaktas emellertid inte i denna rapport.
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Figur 28: Direktdgda fondinnehavs utbredning utifran utbildningsbakgrund
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Killa: Direktagda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Sambandet mellan utbildning och storleken pa fondégandet visas i Figur 29. Bland personer
med hogst grundskoleexamen som dgde fonder var innehavet i genomsnitt 124 000 kr. Bland
personer med gymnasieexamen var innehavet i genomsnitt 141 000 kr. Personer med hégsko-
leexamen hade ett genomsnittligt fondinnehav pa 216 000 kr, alltsa ndstan dubbelt s& stort som
grundskoleutbildade personer. Dessa siffror visar att utbildningsgradienten i fonddgande inte

bara giller andelen fonddgare utan dven fondinnehavets storlek.
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Figur 29: Direktdgda fondinnehavens storlek utifran utbildningsbakgrund
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Killa: Direktigda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Belopp omréknade till 2021 ars priser. Se
Appendix B for detaljer.

En uppmérksammad reform av kapitalbeskattningen och fonddgandet i Sverige var inférandet
2012 av investeringssparkonton, ISK. Skillnaden mellan att dga fonder i ett vanligt fondkonto
hos fondbolaget och att 4ga den via en ISK ar att ISK-beskattningen sker genom berékning av
en schabloninkomst utifrdn hela fondinnehavets virde men att ingen reavinstskatt betalas vid
forsiljning. Fondinnehav pa vanligt fondkonto beskattas ddaremot delvis via en schablonin-
komst, som dr ndgot ldgre, och om reavinster uppstir. Om aktiekurser stiger sa dr dgande inom

en ISK alltsé skatteméssigt forménligt.

Att forsta skattereglerna géllande fondinnehav i en ISK jamfort med ett vanligt fondkonto kan
vara svart for vissa. Forskning visar att utbildningsniva kan spela roll for hur val privatpersoner
viljer att placera sina tillgdngar utifrdn samband mellan risk och avkastning fore och efter

skatt.'* Figur 30 visar andelen fondiigare som #ger fonder via ISK &r 2015, alltsd tre ar efter

14 Se Almenberg (2011) for ett exempel pé en studie av sambanden mellan finansiell formaga och investeringsbe-
teende.
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ISK-reformens genomforande. Under dessa éar steg Stockholmsborsens generalindex med 66
procent och det var dirmed skatteméssigt mycket formanligt att dga aktiefonder i en ISK 1
stdllet for hos ett fondbolag. Bland de hogskoleutbildade dgde 26 procent fonder via ISK, for
hogst gymnasieutbildade dgde 21 procent fonder i ISK och bland enbart grundskoleutbildade
dgde 12 procent fonder via ISK. Med andra ord var utbredningen bland hogskoleutbildade att
dga fonder via ISK mer @n dubbelt s stor 4n bland personer med enbart grundskoleutbildning.
En liknande utbildningsgradient konstaterades ovan (se Figur 28) géllande utbredningen av

nagon form av fondinnehav.

Figur 30: Fondégande via ISK per utbildningsniva.
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Kdilla: Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Om man ser till beloppen som &gs i ISK-fonder respektive fondbolagens fonder ar 2011, fore
reformen, och ar 2015, tre ar efter reformen, blir bilden likartad. Figur 31 visar att fondinneha-
ven Okade i alla tre utbildningsgrupperna och att det mesta av 6kningen verkar ha kommit 1
form av kapitaltillskott (sparande) istéllet for en omflyttning av tillgdngar fran fonder hos fond-

bolag till fonddgande i1 ISK. Faktum é&r att den mesta antydan till omforflyttning av fonder
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verkar finnas hos personer med hogst grundskoleutbildning, dir genomsnittligt fondinnehav 1

fondbolag minskade frdn 99 000 kr till 77 000 kr. Bland hogskoleutbildade minskade detta
innehav knappt alls.

Figur 31: Fondédgande via ISK och utbildningsbakgrund.

Grundskola Gymnasium Hogskola
200
81
150
o~ 0
<
3 52
o 100 0 47 0
@
=
50 99 96
89
77
0
2011 2015 2011 2015 2011 2015
ISK Fonder

Killa: Egna berdkningar. Belopp omrédknade till 2021 ars priser. Se Appendix B for detaljer.

Utbildningens betydelse for placering i fonder via ISK kan paverkas av hur stor inkomst man
har, och dédrigenom hur stora mojligheter man har att sitta in mera pengar. Figur 32 visar an-
delen ISK-dgande i fonder bland samma utbildningskategorier, men nu uppdelade inom olika
loneinkomstklasser. Statistiken visar hir hur utbildningsgradienten i ISK-dgande finns i alla
inkomstklasser, men att den &r allra tydligast i de ldgsta inkomstklasserna. Hogavlonade med
lag utbildning sparade &r 2015 nistan lika mycket i ISK-fonder som lika vélbetalda hogutbil-
dade gjorde. Bland de lagst betalda var hogutbildade personer dock mer dn dubbelt s& sannolika
att placera sina fonder i en ISK &n personer med liknande 16neinkomst men med hogst grund-
skoleutbildning. Figuren visar att hogutbildade medelinkomstindivider (300 000-600 000 kr)

har en lika hog sannolikhet att placera sina fonder 1 ISK som lagutbildade hoginkomstindivider
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(1 miljon kr och mer). Detta antyder att utbildningens betydelse &r stor nar det giller individers
formaga att uppfatta skatteformanliga placeringsmajligheter, séarskilt i en miljé med fordndrade

forutsittningar.

Figur 32: ISK-dgande per utbildningsniva och inkomstklass.
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Killa: Egna berékningar. Se Appendix B for detaljer.

Sambandet mellan utbildning och dgande i olika finansiella tillgdngar 4r ett annat intressant
utfall. Figur 33 visar att detta samband é&r tydligare &n vad som framgick av analysen dver kon
eller dlder. Hogutbildade dger mer borsnoterade aktier n lagutbildade, och det dr banksparan-

dets relativa betydelse som minskar till f6ljd av detta.
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Figur 33: Banksparande, direktdgande av fonder och borsaktier 1 utbildningsgrupper
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Killa: Banksparande innehéller tillgadngar pé 16ne- och sparkonton. Fondidgande &r direktdgande i fondbolag och
via ISK. Borsaktier ér direktdgande i depa eller via ISK. Egna berékningar. Se Appendix B for detaljer.

Vilken roll spelar utbildning for 4gande av andra tillgdngar sdsom bostad i antingen villa eller
bostadsritt? Figur 34 visar att utbildningsgradienter finns i de flesta former av dgande. Nir det
géller finansiella tillgdngar som fonder eller borsaktier dr 4gandet klart mer utspritt bland hog-
utbildade 4n bland l3gutbildade.'® Nir det giller bostadsigande finns ocksa en skillnad mellan
grupper med olika utbildningsbakgrund, men skillnaden ér inte lika tydlig som for finansiella

tillgédngar.

15 Se dven Tabell Al i Appendix A.
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Figur 34: Agande av bostad, direktigda fonder och bérsaktier i utbildningsgrupper.
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Killa: Fonddgande dr direktigande i fondbolag och via ISK. Borsaktier dr direktdgande i depé eller via ISK.
Huségande och bostadsrittsdgande baseras pd uppgifter om personerna stir som dgare av smahus eller bostadsratt
eller dr boende i en bostadsrétt. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Sammanfattningsvis har statistiken i detta kapitel visat att utbildningsniva har betydelse for hur
man placerar sitt sparande och dven sin dvriga formogenhet. Hogre utbildade individer har ett
storre fondinnehav dn lagutbildade individer. Intressant nog visade analysen att hogutbildade
personer med medelinkomst var mer papassliga att placera sina fonder i en ISK, vilket har varit
skatteméssigt formanligt under 2010-talet, dn lagutbildade personer med en mycket hog in-
komst. Detta resultat antyder att finansiell 1dskunnighet och formaga har gynnsamma effekter
i alla samhillsskikt och kanske dr nadgonting som borde byggas ut i den svenska grundskolan
och dven pé de olika gymnasieutbildningarna. Sambandet mellan utbildning och fonddgande
finns kvar dven efter att hdnsyn tas till andra faktorer, sérskilt till inkomstnivé, vilket under-

stryker sambandets robusthet.
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7. Barns fondigande

Den kanske storsta fordelen med vérdepappersfonder som sparinstrument dr dess risksprid-
ningseffekt, ndmligen att de kombinerar dgandet av hogavkastande riskkapital med en ldgre
riskniva som forknippas med att 4ga andar av en fond med manga olika vardepapper. Eftersom
riskkapitalmarknadens avkastning i forhéllande till en riskniva ar storst pd ldng sikt blir dessa
investeringar allra formanligast ifall de gors 1 unga dr. Barns fond4dgande &r emellertid sédllan
foremal for studier pa grund av bristfillig information eftersom de sdllan ingér i hushéllsun-

dersokningar med fokus pa sparande och investeringar.

I detta kapitel redovisas data over barns fonddgande som baseras pa svenska taxeringsregister.
Dessa registerdata ticker in hela svenska befolkningen, d&ven barn. Analysen kompliceras av
att barnen séllan har full forfoganderitt 6ver sina tillgangar, utan dessa styrs av fordldrar eller
andra nirstdende. Uppgifterna som presenteras nedan tar dock inte hdnsyn till sddana aspekter,

utan baseras pa det d4gande som ar kopplat till individer i aldrarna 0-19 é&r.

Figur 35 visar andelen barn som 4ger fonder. Redan under forsta levnadsaret blir en dryg tion-
del av barnen innehavare av fonder. Andelen fondigare stiger sedan relativt kraftigt fram till
tonéren, da drygt hélften av alla barn i Sverige stir som &gare till en fond. Nar det giller det
genomsnittliga véirdet pa fondinnehavet i figurens nedre panel visar det pa ett ndrmast linjért
viaxande samband med alder. En tvaaring dgde i genomsnitt fonder virda 10 000 kr medan en
19-arings fondinnehav uppgick till 1 genomsnitt knappt 80 000 kr. Den linjéra tillvdxten antyder
att ett regelbundet sparande i form av gavor &r en trolig huvudsaklig kélla till barnens fondé-

gande.
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Figur 35: Barns innehav av direktigda fonder 1 olika aldrar.
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Killa: Direktagda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Varifran kommer de pengar som har placerats i barnens fonder? Vi har inga exakta svar pa den
frdgan eftersom de administrativa registerna saknar sadana uppgifter. Eftersom barn inte kan
lonearbeta forrdn 1 sena tondren torde det d&nda ndstan uteslutande handla om gévor frin nér-
stdende. Forskning fran Danmark visar att just gdvor och arv fran fordldrar och mor- och far-

fordldrar stir nistan allt av barnens dgande under deras forsta 15 4r i livet. '

Figur 36 presenterar en uppdelning av barns fondidgande utifrdn fordldrarnas utbildningsniva.
Tidigare 1 rapporten visades att utbildning ar starkt korrelerat med fonddgande. Ifall fordldrar
med hogre utbildning ar relativt mer benédgna én andra forédldrar att spara 1 fonder dr det sanno-

likt att de ocksa har en storre bendgenhet att spara i fonder for sina barns rikning.

Figur 34 visar en uppdelning av barnens fonddgande baserat pa deras fordldrars utbildnings-

niva. I hela gruppen barn 0-19 ar dr 39 procent fondédgare. I gruppen barn med fordldrar med

16 Se Boserup m f1 (2018).
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hogst grundskola dr den andelen betydligt ldagre, 26 procent. Bland fordldrar med gymnasieex-
amen och hogskoleexamen &r andelen barn med fonder ungefar densamma, 45 procent respek-
tive 43 procent. I foregdende kapitel konstaterades att det finns en tydlig utbildningsgradient 1
fondédgande (Figur 26), dir 55 procent av hogskoleutbildade personer dgde fonder jamf{ort med
46 procent bland personer med hogst gymnasieexamen och 28 procent bland personer med
hogst nioarig grundskola. Analysen av barns fondidgande utifrén fordldrarnas utbildning visar
att denna utbildningsgradient verkar dverforas mellan generationer. Men intressant nog géller
detta frimst 1 relationen mellan fordldrar med grundskoleexamen och &vriga, mer utbildade,
forédldrar. Det finns ddremot ingen gradient i barnens fonddgande nér man jamfor foréldrar med
gymnasie- eller hogskoleexamen. Med andra ord &r det tiankbart att barns fondégande bidrar
till 6kad jamlikhet 1 barns livschanser eftersom dven ldgre utbildade fordldrar har hittat strate-
gier att fa sina barn att spara i fonder i samma grad som hogre utbildade fordldrar. Emellertid
gér det inte att utesluta att vilutbildade &r mera forsiktiga och sparar i eget namn at barnen 1

stallet for 1 barnets namn.

Figur 36: Barns direktdgande av fonder uppdelat i fordldrarnas utbildningsniva
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Killa: Direktdagda fonder i fondbolag eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.
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Barns dgande ér inte begransat till fonder. Figur 37 utfér samma analys av den finansiella till-
gangsportféljen som ovan, vilket innebér att sdrredovisa dgande 1 banksparande, borsaktier och
1 fonder. Skillnaderna mot den vuxna befolkningen &r betydande. Fonder utgor den allra vik-
tigaste tillgdngen for barn; den motsvarar mellan hélften och fyra femtedelar av dessa finansi-
ella dgande i de olika édldersklasserna. Banksparandet blir viktigare hogre upp i &ren, och utgor
1 sena tondren ndstan lika stor andel som hos de vuxna, en dryg femtedel. Borsaktiedgandet ar
mindre viktigt for dldre barn medan det ar relativt viktigt for de allra yngsta, dock ar behall-

ningarna pé en betydligt lagre niva i denna grupp.

Figur 37: Barns banksparande samt direktéigande av fonder och borsaktier.
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Kiilla: Banksparande innehéller tillgadngar pé 16ne- och sparkonton. Fonddgande &r direktidgande i fondbolag och
via ISK. Borsaktier dr direktdgande i depa eller via ISK. Egna berdkningar. Se Appendix B for detaljer.

Sammanfattningsvis visar analysen av barns fonddgande att fonder forefaller vara ha en relativt
stor betydelse bade for barns finansiella deltagande och i1 deras finansiella tillgdngsportfoljer.
Under uppvixten sker en kontinuerlig 6kning av andelen barn som dger fonder och av fondin-
nehavens genomsnittliga virde. Vid 19 ars alder dger en majoritet av svenska barn ndgon fond

och deras viérde dr 1 genomsnitt 80 000 kr, vilket dr den stdrsta enskilda finansiella tillgdngen 1
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deras portfoljer. Fonder dr ddrmed den viktigaste komponenten de unga vuxnas personliga

startkapital nér de gér in 1 vuxenlivet.
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8. Sammanfattning och reflektioner

Denna rapport har presenterat nya ron om svenskarnas fondsparande med hjilp av individ- och
hushéllsuppgifter 6ver hela befolkningen. Rapportens kapitel ger en dversikt av fonddgandets
utbredning i olika grupper och dess utveckling over tid. Sirskilda undersokningar gors av fond-

dgande bland kvinnor och mén, inom olika &ldrar och i grupper med olika utbildningsbakgrund.

En rad intressanta monster har framkommit gillande fondagandet i Sverige. De viktigaste kan

sammanfattas i punktform:

e Halften av den vuxna befolkningen dger fonder direkt hos fondbolag eller via ISK.

e Nistan samtliga vuxna dger fonder 1 ndgon form (direkt, premiepension, avtalspension)

e Historiskt intraffade den stora 6kningen av fondidgandet under 1980- och 90-talen.

e Konsskillnaderna i fondédgande dr mycket sma, bde géillande andelen som dger fonder och
storleken pa fondinnehaven.

e Den enda tydliga konsskillnaden i1 fonddgande &r att méins fonddgande ar forknippat med
en hogre riskniva, orsakat av en hogre andel aktiefonder och en ldgre andel rédntefonder.

e Fondigande ser olika ut 6ver livscykeln. Unga vuxna och alderspensiondrer dger fonder i
mindre utstrackning och till lagre belopp d4n medelalders personer.

e Utbildning har ett starkt samband med fondédgande. Hogskoleutbildade personer dger fon-
der i dubbelt sa stor utstrickning som personer med hogst nioarig grundskola. Detta géller
bade andelen dgare och storleken pa fondinnehaven.

e Hogutbildade personer har i hogre grad én ldgutbildade placerat fonder 1 ISK, vilket har
varit en skatteméssigt relativt gynnsam sparform under 2010-talet.

e Barns fondédgande ar relativt utspritt och 1 tonaren dger hélften av alla barn fonder. Fonder
den viktigaste sparformen for barn i alla aldrar.

e Foréldrars utbildningsbakgrund spelar roll for barns fonddgande, men inte i lika hog ut-
strackning som for fordldrarnas egna fonddgande. Fonder kan ddrmed innebéra en faktor

som utjamnar livschanser i den unga generationen.
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Appendix A: Tabelloversikt

Tabell Al: Hushéllens direktdgande av fonder.

Deltagande Varde (tkr)
(%) Medel Median
Alla 45 243 55
Kon Kvinna 46 226 58
Man 44 261 51
Alder 0-19 39 49 25
20-34 40 79 23
35-49 46 142 29
50-64 49 277 69
65+ 46 452 166
Léneinkomst (tkr) 0-300 39 276 65
300-600 57 160 38
600-1000 68 317 85
1000+ 70 750 148
Utbildning Grundskola 33 297 95
Gymnasium 45 242 52
Hogskola 55 318 69
Bostadsform Villa 59 286 65
BR 50 282 62
HR 30 171 41
Fodelseland Sverige 51 247 57
OECD 26 256 53
Icke-OECD 13 126 18

Kailla: Siffrorna géller direktdgda fonder i fondbolag och i ISK. Alla belopp refererar till stéllningsvarden vid
utgangen av 2015 men alla virden dr omriknade till 2021 ars priser. Berdkningarna bygger pé data som beskrivs
i Appendix B.
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Appendix B: Individdata 6ver fondagande

De beskrivande analyserna av den svenska befolkningens fondidgande i denna rapport baseras
pa uppgifter om individer som har hamtats fran olika registerdatabaser. Samtliga uppgifter ar
anonymiserade och alla dataserier dr placerade 1 sdkra dataservrar som skots av SCB. De vik-
tigaste databaserna &r registren dver totalbefolkningen, inkomsttaxeringen, formogenheter,

samt utbildningsexamen.

Uppgifter om fonddgande observeras med olika grad av exakthet i olika perioder. 1999-2007
finns pa SCB ett formdgenhetsregister som innehaller uppgifter om alla registrerade fondinne-
hav inklusive uppgifter om storlek och typ av fond. Detta register upphorde 2007 1 samband
med att kontrolluppgiftsskyldigheten gillande finansiella tillgdngar forsvann nir formogen-
hetsskattens slopades. Under perioden 2008-2011 anvinds uppgifter om utdelningsinkomster
som redovisas inom ramen for inkomsttaxeringen. Under dessa dr var svenskregistrerade fon-
der skyldiga att dela ut minst 1,5 procent av fondkapitalet till fondernas édgare, vilket beskatta-
des som en kapitalinkomst och dérigenom skapade en likvérdighet med andra kapitaltillgangar

av samma slag.

Fran och med 2012 beskattas direktdgda fonder i form av schabloninkomstbeskattning. Denna
sker genom att en imputerad kapitalinkomst beréknads utifran en schablonavkastning (0,4 pro-
cent av fondkapitalets véirdet vid arets ingang). Denna imputerade inkomst observeras i in-
komsttaxeringen och fondinnehavet kan erhallas genom att dividera den med 0,4 procent.
Fondédgande 1 ISK beskattas pa ett liknande sitt, men exakta uppgifter om andelen fonder och
andra innehav i ISK saknas. Darfor uppskattas fondernas andel 1 ISK pa individnivd genom att
ta fondernas andel av samtliga ISK-kvalificerade tillgangar (fonder och borsaktier) som de ob-
serveras 2007 och anta att denna andel kvarstar under 2010-talet. Fondinnehav under perioden
fore 1999 uppskattas genom att anvénda relationen mellan fondégande och ett antal andra ob-
serverade faktorer (kapitalinkomst, taxerad formogenhet, alder, kon, arbetsinkomst mm) samt
berdkningar 1 maskininldrningsmodeller. Uppgifter om behallning i premiepensionen kommer

fran Pensionsmyndigheten.

Utbildningsdata kommer fran SCBs administrativa register som innehaller uppgifter om svens-
karnas utbildningsnivé enligt klassificeringssystemet svensk utbildningsnomenklatur (SUN).
Det finns flera sitt pa vilket man kan beskriva utbildningens niva. I denna rapport ligger fokus

pa utbildningens langd och tre nivéer har valts. Gruppen “Grundskola” innefattar samtliga
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individer som har maximalt 9- eller 10-arig grundskola och ingen gymnasieskoleutbildning
(SUN-nivéer 0, 1 och 2). Gruppen ”Gymnasium” innefattar personer som har genomgatt grund-
skol och dédrutdver maximalt 2- eller 3-arig gymnasial utbildning (SUN-nivd 3). Gruppen
“Hogskola” innefattar personer som har eftergymnasial utbildning (SUN-nivéer 4, 5 och 6).
Denna sista grupp ér relativ heterogen och innehaller, namnet till trots, inte enbart hogskoleut-
bildade personer utan dven vissa personer med eftergymnasial utbildning som inte dgt rum pa

hogskola.

Analysen av bostadsort baseras pd information om vilken kommun fondigare ar skrivna i.
SKRs officiella regionindelning anvénds for att dela in fonddgarna i SKRs tre huvudgrupper:
”Storstdder” (huvudgrupp A: storstdder och storstadsndra kommuner), ”Mindre stidder” (hu-
vudgrupp B: storre stdder och kommuner nira storre stad) och ”Glesbygd” (huvudgrupp C:
mindre stider/tatorter och landsbygdskommuner). Klassificeringen av kommuner som anvinds
ar den for 2015, vilket innebér att ett mindre antal observationer faller bort 1 analysen av ut-

vecklingen dver tid i samband med viss variation i Sveriges antal kommuner.
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