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Inledning

Marknadsféringen av place-
ringsfonder och férsékring med
fondanknytning fokuserar ofta
pa hogt uppskruvade forvant-
ningar pa avkastning.
Foérvisso &r avkastningen en
mycket viktig faktor da det gél-
ler att bedéma vilken placering
som varit bast. Vi kompletterar
med att analysera kostnaderna.

Tom Strandstrém

Bakgrund

I stéllet for att sasom i flertalet artiklar jam-
fora avkastningen 1 ett antal placeringsalter-
nativ jamfor vi hdr kostnaderna for liknande
placeringsalternativ, nagot som vi menar &r
lattare att forutsdga.

Viaen kostnadsorienterad referensram ger
vi var syn pa fondsparande, fondforsikring,
traditionell livforsdkring samt direkt place-
ring i aktier och andra vérdepapper. Vi kom-
pletterar den, i var mening, allméngiltiga re-
ferensramen med en komparativ analys av
finska produkter. Tyviérr, eftersom slutsatser-
na till en del bygger pa en marknads-
imperfektion dvs. beskattningen, maste man
tillsta att denna del av slutsatserna ndrmast
kan konstateras vara “fiffigast for finska for-
hallanden”.
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Huvudkriteriet for en lyckad placering dr utan
tvivel avkastningen. Etablerad finansierings-
teori har utvecklat ett antal alternativmodeller
for utvirdering av olika placeringsalternativs
risk/avkastningsforhallande. Generellt sett
kan man s#ga att dessa matt eller index byg-
ger paettantal grundldggande statistiska matt,
sasom medeltal, varians och korrelation. Ett
antal av de mer utvecklade modellerna an-
vinder dven hogre moment sdsom skevhet
och toppighet for att beskriva en fordel-
ningsfunktions egenskaper. Genom att allmént
taget se pa marknadsnoteringar av aktier,
obligationer och andra védrdepapper gor man
ofta ett implicit antagande om perfekta mark-
nader med bl.a. inga eller lika transaktions-
kostnader och skatter for samtliga aktorer —



vilket i praktiken icke dr fallet — och konklu-
sionen om hur det 16nar sig att placera blir
dérfor i var mening alltfor teoretisk.

Vi antar och anser att placeringsfonder,
fondforsidkringar och livforsikringar innebér
placeringar i underliggande tillgangar, fore-
tridesvis finansmarknadsinstrument, som lik-
nar varandra tillrackligt mycket for att kunna
jamforas. Vianser att en del av utvirderingen
for nya placeringar skall goras pa basen av
kostnaderna (i praktiken negativa avkast-
ningar) och presenterar hir en timligen enkel
referensram for utvédrdering av dessa.

Olika typer av kostnader

Allmént taget kan placeraren betala avgifter
av engangsnatur i form av teckningsarvoden,
etableringskostnader m.m. da han gor place-
ringen, 16pande avgifter for forvaltning, upp-
bevaring av virdepapper osv. under placering-
ens 16ptid och eventuellt avgifter av engangs-
natur da placeringarna avslutas. Avgifterna
dr olika for olika typer av placeringar och
dérfor kan det te sig timligen svart att jimfora
olika alternativ. Ett problem é&r att jamfora ett
teckningsavode med en 16pande forvaltnings-
avgift.

Om man tinker sig avvigningen av om det
16nar sig att hellre betala en engéngsavgift, 1at
oss lana livforsiakringsterminologi och kalla
den x eller alternativt en litet hogre 16pande
forvaltningsprovision v, blir det intuitivt klart
att avgorande for beslutet blir tidshorisonten
for placeringen. Om man placerar for en
mycket kort tid, t ex en vecka, ir y-belastning
i regel forménligare medan det nistan alltid
I16nar sig att betala en engéngsavgift Kk om
man placerar for en mycket lang tid. Detta
samband mellan engéngsavgift och 16pande
arvode kan uttryckas enkelt genom formeln

Kk=1-(1-p)
vilket i praktiken kan exemplifieras genom

att en tioarsplacering med 1% arligt for-
valtningsarvode vore ekvivalent med ett en-

gangsuttag pa 9,6% och direfter ingenting.
Om forvaltningsarvodet vore 2% vore kon-
klusionen den att placeraren bor 6verviga om
han far en storre avkastning genom att sjilv
placera 100 euro och ldgga in aktierna i av-
giftsfritt forvar pa Virdepapperscentralen dn
en fondforvaltare far genom att placera 81
euro och 71 cent. Ofta forekommer argumen-
tet att smaplacerare icke kan uppna tillracklig
diversifiering. Ma hinda, men marginalnyttan
av diversifiering dr starkt avtagande och vi
menar att ungefir tio olika tillgangar borde
rdcka. I praktiken orkar man inte f6lja med ett
stort antal olika placeringar. Ovan anforda
argumentation kan naturligtvis vindas sa att
man uttrycker hur méanga procent arlig av-
kastning en engangsavgift motsvarar.

y=1-Y(1-x)

Till fragestdllningen om en teckningsprovi-
sion eller en inlosenprovison dr dyrare finns
ett enkelt svar: De dr lika dyra om de ar
proportionella till fonden (X), eftersom man
vid lika avkastning r kan konstatera att
KXr=XrK.

Avgifterna i finska
placeringsfonder

Avgifterna i de finska placeringsfonder som
hir studerats &r av typ teckningsprovisioner
och inlsningsprovisoner av engangsnatur
samt forvaltningsarvoden och uppbevarings-
avgifter i form av kontinuerliga uttag. I vissa
fall har man 6verenskommit att fondbolaget
erhélleren del av avkastningen som Gverstiger
ett pa forhand 6verenskommet index. Av-
gifterna 4r inte helt fasta utan de dr i vissa fall
beroende av det placerade kapitalet. Vid stora
placeringar meddelar de flesta fondforvaltarna
att de dr villiga att diskutera avgifterna.

Avgifterna i finska forsakringar

I finska livforsdkringar &dr avgifterna av typ
etableringskostnader, arvoden for omkostna-
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der som del av premie ¥ (motsv. tecknings-
arvode), lopande omkostnadsbelastning i pro-
portion till fonden y (motsv. forvaltnings-
arvode), arvoden proportionella till premie-
betalningarna €, och da man vill jimfora
livforsdkring med fondsparande enriskbelast-
ning for dodligheten.

I fraga om forsédkringar dr de uppburna
avgifterna i regel proportionella mot betalda
premier, kumulerad fond (premie- eller ersétt-
ningsansvar) eller storleken pa inbetalning-
arna.

Traditionell livforsakring -
ovriga alternativ, kan man
jamfora?

En traditionell livforsidkring med ritt till
extra forméaner pa grundval av Gverskott”
(=bonus, kundgottgorelse) skiljer sig fran
andra placeringar genom att forsakringstaga-
ren i form av placerare inte bér hela risken.
Forsikringsbolaget har ett solvenskapital som
buffert for negativ virdeutvecklig i placering-
arna eller i de risker som forsiakringsbolaget
forsakrat. I traditionell livforsakring finns en
berdkningsrinta som egentligen kan jimfo-
ras med en minimiavkastning, eller en oater-
kallelig forman, som bolaget ger forsikrings-
tagaren vid den tidpunkt man gor upp forsik-
ringsavtalet. Placeraren kan dérfor med rim-
lig sékerhet anta att han far ett belopp motsva-
rande betalda premier med avdrag for alla
avgifter hojt med tidsvérdet av beridknings-
rantan.

Berikningsrédntan kan hir jamforas med en
europeisk siljoption (PUT), ddr forfallodagen
dr tidshorisonten for placeringen (T), spot-
priset (S) motsvarar 1-x (alla avgifter i k-
form), 16senpriset (X) motsvaras av Se'T dir
r dr berdkningsréantan. Den riskfria rdntan och

"Egentligen kan man krénglatill resonemanget ytterligare
genomatt beaktarisken och anticiperade kundgottgorelser
iform av livforsdkringsboalgets solvens, men detta reso-
nemang dr inte avgorande i detta kontext.
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bedomning av risk i form av arlig standard-
avvikelse (investerarslang volatilitet) bor man
sluta till sig pa basen av marknadsnoteringar.
Med dessa uppgifter dr det en ldtt sak att
anvinda sig av en optionsvirderingsmodell
(vianviander Black-Scholes 1973) for att sluta
sig till den k¥ som skall avdras traditionell
livforsakring eller 14ggas till de andra alterna-
tiven for att de skall bli jamforbara.!

Prissattning av marknads-
imperfektionen - skatt

Aven om beskattningen knappast ir likadan i
tva linder, 4r det tyvérr sa att denna betrak-
telse maste utvidgas till att gilla dven skatte-
aspekter, som heltklart 4r en utgift for placera-
ren. Vi hoppas att skattereglerna i andra lian-
der dr tillrdckligt likartade for att olikheter i
beskattningen inte helt kullkastar de allménna
slutsatserna som vi kommer till senare.

Utgangsmaéssigt realiseras en overlatelse-
vinst eller forlust vid byte eller forsiljning av
placeringsfond. En 6verlatelsevinst betraktas
som skattepliktig kapitalinkomst. For nirva-
rande ar kapitalskattegraden 28%. Eventu-
ella forsiljningsforluster kan avdras fran
forsdljningsvinster under skattedret och de
dédrpafoljande tre skattedren. Fondplaceringar
betraktas som formogenhet och kan bli fore-
mal for formogenhetsbeskattning.

I en fondforsikring realiseras ej en Gver-
latelsevinst vid byte av fond. Ddrmed finns i
en fondforsikring ett belopp motsvarande
skattesatsen pa avkastningen mera efter fond-
byte &n i direkt fondsparande. Vissa forsik-
ringsbolag har ej erhallit skatt for partiella
aterkop sa ldnge som aterkOpen &r mindre 4n
betalda premier. Placeraren har via forsik-
ringssparande satillvida mojlighet att upp-
skjuta skattebetalning, vilket ar virdefullt,
eftersom uppskjuten skattebetalning fungerar
somen buffert foreventuella virdenedgangar.
Livforsakring betraktas inte som formogen-
het i beskattningen.



Figur 1. Netto av en 10 euro-investering i liv- och pensionsférsékring
(nettoavkastning 10%, kapitalskatt 28 %, inkomstskatt 40 %)
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Som en speciell form av skattesubventione-
rad livforsdkring i Finland bor rimligtvis
frivillig pensionsforsdkring ndmnas. Frivil-
lig pensionsforsidkring innebdr i ett notskal
att premierna dr avdragbara i inkomstbeskatt-
ningen till en viss grins (15.000-50.000 mk/
pa), aterkop dr begrinsade till mycket speci-
ella omstéindigheter, sasom langvarig arbets-
loshet, sjukdom, skilsmissa eller makens/
makans dod. Pensionen skall lyftas under en
tidsperiod pa minst tva ar och den tidigaste
aldern for lyftande av pension &r 58 ar. Pa
kapital och avkastning betalas inkomstskatt.
Denna form av livforsdkring dr for en 16n-
tagare alltid skattemissigt formanligare dn
andra placeringar, vilket i praktiken dven i
regel innebir att pensionsforsdkring dr det
lonsammaste placeringsalternativet?. Det
lonar sig i praktiken alltid att placera i en
pensionsforsdkring, givet att placeraren har
l6neinkomster, till deniinkomstbeskattningen
avdragbara grinsen om placeringshorisonten
utstricker sig till 58 ars alder. Det finns inget
egentligt skil till varfor en pensionsforsik-
ring skulle vara dyrare 4n en motsvarande
livforsidkring med samma betalningsplan.

De facto &r en ordinir livforsidkring och en
pensionsforsidkring beskattningsmissigt neu-
trala endast i de fall att avkastningen 4r noll,
tiden for vilken man placerar 4r noll, inkomst-

skattesatsen 100%, inkomstskatten okar vid
den tidpunkten man lyfter pension eller
kapitalskattesatsen dr positiv, vilket en skatt
aldrig varit, vilka alla forefaller vara timligen
orimliga alternativ. I regel minskar inkomst-
skattesatsen vid pensionering.

Skillnaden mellan livforsdkring och i in-
komstbeskattningen avdragbar pensionsfor-
sakring okar mera ju hogre avkastning man
erhéller.

I fraga om direktinvesteringar i aktier &r
den finska placeraren tills vidare berittigad
till dividendskattegottgdrelse (avoir fiscal),
vilket i praktiken innebdr att hon inte blir
dubbelbeskattad for dividender. Av dividend-
betalaren erlagd skatt beaktas i dividen-
mottagarens slutliga beskattning.

Utgangspunkten i jamforelsen

Vi antar att den presumtiva placeraren har tre
alternativa mojligheter:

a) att fondspara

b) att forsakringsspara

c) att sjdlv placera i aktier och andra finans-
marknadsinstrument.

Vi gor antagandet att den underliggande av-

kastningen dr densamma i alla tre alterna-
tiven, dvs fonder och forsakringsbolag place-

*Enlivforsakrings kapital och avkastning ar efter T ar [(1-7,)Xe™-(1-1)X](1-1,)+ (1-7))X, och en pensionsforsikrings
Xe(1-t,). Den senare produktens avkastning &r alltid storre till den i inkomstbeskattningen avdragbara grinsen
(t, = inkomstskattesats, T,= kapitalskattesats, X = kapital, r = avkastning%)
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rar utgangsmassigt i samma typer av instru-
ment och dessa instrument finns tillgidngliga
dven som direktplaceringar for var tilltinkta
smasparare. Placeraren kan alltid finna en
placeringsfond eller ett forsakringsbolag som
har en sddan sammansittning av tillgdngarna
som motsvarar placerarens preferenser, eller
alternativt blir kostnaden for att kdpa flera
forsdkringar eller fondandelar negligerbar
jamfort med att koncentrera alla placeringar i
ett bolag. De facto giller detta tamligen vil
for placeringsfonder men tdmligen daligt for
stora forsakringar.

Vi har begirt uppgifter fran 28 aktie- och
blandfonder som handhas av 7 fondforvalt-
ningsbolag samt 11 ridntefonder som handhas
av 6 fondforvaltare. Vi antar att detta borde
representera vad en placerare kunde tidnkas
soka i informationsvég. P4 motsvarande sitt
har vi tagit de finska livforsdkringsbolagens
livforsdkringsprodukter samt en utlindsk
representations motsvarande produkt. Pen-
sionsforsidkring har vi inte tagit med i jAimfo-
relsen pa grund av att den utgangsmaissigt
alltid dominerar livforsdkring och fond-
sparande i beskattningshdnseende.

I fraga om placeringsfonderna har vi anvént
oss av de tecknings-, inlosen-, férvaltnings-
och uppbevaringsavgifter som meddelats i
broschyrerna. Dir broschyrerna varit otyd-
liga har vi tagit de maximiavgifter som finns
i fondens stadgar. Vi tillstar diarfor gidrna att
avgifterna i vissa fall kan vara ldgre i prakti-
ken &dn vad vi anvint oss av.

Betriffande livforsdkring har vi anvint oss
av de belastningsparametrar som finns i
berdkningsgrunderna, som vi har direkt till-
gang till, och for det utldindska bolagets del,
de som meddelats i broschyren.

Eftersom ambitionen inte &r att ge en hel-
tickande bild av samtliga till buds staende
alternativ pa marknaden, och de finska alter-
nativen knappast i sig intresserar icke-finska
lasare, viljer vi att inte presentera de olika
alternativen vid namn.
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Utgangsmissigt kan man dock av nedan-
staende tabell utldsa att livforsdkringar fore-
faller vara synnerligen konkurrenskraftiga vis-
a-vis fondplaceringar i aktie och blandfonder,
vilka till sin sammanséttning ndrmast kan
betraktas som analoga referenser till liv-
forsakringsbolagens placeringsportfoljer. I
nedanstdende tabell har vi antagit att place-
ringen gors for en tioarsperiod. Betriffande
denimplicita sidljoptionen, som livforsékring-
tagaren har i en traditionell produkt, har vi
antagit att den normerade standardavvikelsen
pa en placeringsportfolj (volatiliteten) skulle
vara 25% och att den riskfria réntan for tjugo
ar skulle vara 4%. Fondplaceringarna och
fondforsikringarna har ju de facto ingen sa-
dan egenskap, placeraren bir hela risken. (Se
Tabell 1).

Givet att placeringshorisonten skulle vara
tio ar skulle samma betraktelsesiitt leda till ett
mycket liknande resultat. Vad man kan se ar
att den implicita siljoptionen dr védrdefullare,
eftersom sannolikheten att befinna sig under
den av beridkningsrintan garanterade avkast-
ningen dr storre. (Se tabell 2).

Avgorande for denna betraktelse av tradi-
tionell livforsdkring dr det antagande om
volatilitet som anvinds. Om man i stéllet for
25% antar tex 15% innebdr detta att det
teoretiska virdet sjunker till ungefir 2,5%
som engangbetalning eller 0,1% per annum i
ett jugoarsperspektiv. I ett tioarsperspektiv
skulle detta innebira ca 4% av placeringen
eller motsvarande 0.5% per annum. I denna
jamforelse har vi overhuvudtaget inte beaktat
att livforsikring med fondanknytning skatte-
missigt dr formanligare, eftersom byte av
fond icke realiserar en Overlatelsevinst. Vi
har antagit att fondbyte inte sker. I fond-
forsdkring dr i allménnhet ett antal fondbyten
per ar avgiftsfria.

Betriffande det tredje tilltdnkta alternativet
att placera sjidlv kan noteras att aktichandel
via internet kan bedrivas till en kostnad av
0,5% (min 100 mk) eller alternativt 0,3%



Tabell 1. Placering for 20 ar - kostnader

Kappa Gamma Europut Europut
% % kappa % gamma %

Aktie- och blandfonder
Avgift 29,61 1,77
Min 11,34 0,60
Max 40,93 2,60
Réntefonder
Avgift 14,30 0,78
Min 9,41 0,49
Max 22,23 1,25
Livférsakringar Traditionella
Avgift 16,46 0,76 9,11 0,44
Min 3,50 0,17 8,59 0,41
Max 27,57 1,23 9,55 0,46
Tabell 2. Placering for 10 ar - kostnader

Kappa Gamma Europut Europut

% % kappa % gamma %

Aktie- och blandfonder
Avgift 17,09 1,87
Min 6,78 0,70
Max 23,91 2,70
Réntefonder
Avgift 7,89 0,82
Min 4,82 0,49
Max 13,14 1,40
Livférsakringar Traditionella
Avgift 10,60 1,01 11,63 1,11
Min 3,50 0,34 10,97 1,05
Max 15,89 1,49 12,19 1,16

+200 mk, vilket for smaspararen skulle utgora
ett fullgott alternativ med tanke pa att han har
tillgang till gratis forvaring i Vardepappers-
centralen. Dessutom skulle denna placerare
kunna tillgodogora sig av avoir fiscal i fraga
om finska aktier.

Konklusioner

Det forefaller som om livforsdkringsproduk-
terna i sig skulle vara kostnadsmissigt full-
goda placeringsalternativ till fondsparande
under forutsittning att man foljer fondforval-
tarnas allmdnna rekommendation att placera
for minst fem ar. Orsakerna till att tillstrom-
ningen av medel till placeringsfonderna, trots
i var mening relativt sett hogre kostnader och
oférmanligare skattebehandling, har varit

nistan lika stark som till forsidkringssparan-
de ma eventuellt sokas i produkternas ut-
formning; livforsdkringar dr mindre transpa-
renta och placeraren i form av gemene man
kanske ogirna placerar i en produkt som inte
ar helt l4tt att begripa sig pa. Den allmidnna
tendensen forefaller dock att vara den att
dven livforsdkringsprodukter utformas mera
konsumentvénligt och att man i marknadsfo-
ringen ofta gidrna refererar till motsvarande
bankprodukter.

I bilden nedan presenteras kapitaltillskott i
placeringsfonder sedan 1987 samt féréandring
i de finska livforsikringsbolagens ansvars-
skuld for livforsdkring och for fritt formad
pensionsforsikring sedan 1987. Utgangsléget
1986 var for livforsdkring 7,5 miljarder och
for fritt formad pensionsforséakring 1,4 milja-
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Figur 2. Kumulerade kapitaltillskott sedan 1987
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der FIM. For livforsidkringsbolagens del dr
1998 éars tal estimat. I praktiken &r livforsak-
ringsbolagens forvaltade formogenhet betyd-
ligt storre eftersom solvensmarginalen icke
ingér i figuren.

Helt uppenbart forefaller i var mening dven
att provisionerna krymper. Savil fondforval-
tarna som forsikringsbolagen har en press pa
sig att bli mer kostnadseffektiva, att produ-
cera billigare och bittre tjdnster for kunden
ochatthittanyaeffektivadistributionskanaler.
De bankigda livforsdkringsbolagen har un-
der en kort tid — sedan 1994 — lyckats fa en
betydande marknadsandel, ca 40 %, vilket i
var mening huvudsakligen beror pa att de
haft tillgang till bankernas distributionsniit-
verk och genom att banken fungerat som ett
effektivt ombud for forsidkringsbolaget.

Onekligen dr det sd att fondsparande och
forsikringssparande dr bekvimt. Om placera-
ren nojer sig med till buds staende finans-
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marknadsinstrument och kan placera nagot
storre belopp forefaller det nog som om inbe-
sparingen kan bli betydande genom att gora
en del sjélv.

En avgjord osédkerhetsfaktor for placeraren
ar beskattningen. Da det giller placeringar
for tex tio ar dr det sannolikt att beskatt-
ningen dndras under denna tid. I vilken rikt-
ning 4r oklart, uppskjuten skatt kan i vissa fall
leda till skattearbitrage, vilket vi anser vara
ettrimligt antagande atminstone for pensions-
forsidkring. Det ena skilet &r att pensionering
i allménhet innebar liagre inkomstbeskattning
och det andra skilet &r att den skandinaviskt
sett hoga inkomstbeskattningen kan forvén-
tas sdnkas mot en genomsnittlig europeisk
nivda. Dessutom finns en viss logik i att ut-
forma beskattningen s att kapitalskatt och
inkomstskatt utgangsmissigt skulle vara pa
samma niva, for att undvika oonskad skatte-
planering bland l6ntagarna.



