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Inntektsstatistikk viser at registrerte aksjeinntekter gkte sterkt i perioden etter skattereformen i 1992.
Okningen var spesielt sterk for personer med hgye inntekter, noe som bidro til at de registrerte inntekts-
forskjellene ogsd okte. De reelle forskjellene pkte imidlertid mindre enn de registrerte forskjellene, idet skatte-
reformen fgrte til gkt synliggjoring av aksjeinntekter i statistikken. Artikkelen rapporterer ulikhetsbereg-
ninger for drene 1986-1996 som korrigerer for dette maleproblemet. Analysen indikerer at inntekts-
forskjellene gkte over perioden 1986-1996, men klart mindre enn det som framkommer i beregningene i
Utjamningsmeldinga (St. meld. nr. 50, 1998-99). Vi finner at de gkte forskjellene i stor grad reflekterer en
svak inntektsutvikling for de med lavest inntekt; inntektsveksten for de med hgyest inntekt gir et mindre
bidrag til pkningen i ulikhet. Videre finner vi at utviklingen i aksjeinntekter forklarer om lag en tredjedel av
de gkte inntektsforskjellene etter 1992. Utviklingen i overfgringer bidrar like sterkt, mens lgnnsutviklingen
forklarer om lag en femtedel av gkningen i ulikhet. Beregningene viser at skattenes utjevnende effekt gkte
etter 1992, og at dette fullt ut motvirket de pkte forskjellene som fglge av utviklingen i aksjeinntekter.

Innledning

Utjamningsmeldinga fant at de registrerte inntekts-
forskjellene gkte fra 1986 til 1996, og at den viktigste
arsaken til dette var den omfattende gkningen i aksje-
utbytte og realisasjonsgevinster pd 1990-tallet, blant
annet som fglge av konjunkturoppgangen siden 1993.
Meldingen papeker imidlertid at gkningen i de regis-
trerte inntektsforskjellene ogsa skyldes gkt synlig-
gjoring av aksjeinntekter som fplge av skattereformen
11992, og at beregningene i meldingen derfor over-
vurderer den faktiske gkningen i inntektsforskjellene.
Ved & benytte et mal pa aksjeinntekter som ikke pa-
virkes direkte av skattereformen, ser vi i denne artik-
kelen narmere pa utviklingen i inntektsforskjellene
fra 1986 til 1996.

Det er to forhold ved skattereformen i 1992 som fgrte
til gkt synliggjgring av aksjeinntekter i statistikken (se
kapittel 3.6.3 i Utjamningsmeldinga):

o Fgr 1992 var realiserte kursgevinster skattefrie og
derfor ikke registrert som inntekt, dersom de solgte
aksjene var eid i mer enn tre ar. Fra og med 1992
er alle realiserte kursgevinster skattepliktige og der-
for inkludert i statistikken. Gevinster opparbeidet
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for 1992 er likevel skattefrie hvis aksjene er kjgpt
for 1989.

o Reformen har trolig fort til at en stgrre del av
selskapsoverskuddene blir tatt ut som utbytte enn
tidligere, noe som pavirker utbyttetallene fra og
med 1993. Dette bidrar til 4 gke den delen av
eierinntektene som blir registrert som inntekt for
aksjonaerene. Lave utbytter for reformen ble riktig-
nok (isolert sett) oppveid av en tilsvarende hgy
verdigkning pa selskapene/aksjene, men denne
verdigkningen ble i begrenset grad registrert som
inntekt (jf. punktet over).

Tabell 3.13 i Utjamningsmeldinga viser at husholdnin-
gene mottok om lag like mye i aksjeutbytte i 1993
som i arene 1988-1992 til sammen. Siden utbyttene i
1993 ble utbetalt pa bakgrunn av resultatene for
1992, kan ikke denne gkningen henfgres til konjunk-
turomslaget i 2. halvar av 1993. Videre viser tabellen
at de registrerte kursgevinstene ble mer enn tredoblet
fra 1991 til 19922 til tross for at totalindeksen ved
Oslo Bgrs falt med 10 prosent gjennom 1992.

Disse tallene viser at skattereformen kan ha fgrt til en
betydelig endring i registreringen av aksjeinntekter.
For 4 omga dette problemet med maling av inntekt
(og inntektsulikhet), benytter vi et inntektsbegrep der
aksjeutbytte og realiserte kursgevinster er erstattet
med anslag for totalavkastningen av husholdningenes
aksjeformue. Dette inntektsbegrepet diskuteres i neste
avsnitt.

1 Resultatenei artikkelen er hentet fra Fjagli og Aaberge (2000). Henvendelser om analysen rettestil Erik Fjaali.
2 Redisagonsgevinstene var imidlertid spesielt lavei 1991, noe som kan ha sammenheng med "nullingen” av Kredittkassen og Fokus
Bank. Fra 1990 til 1992 gkte realisasjonsgevinstene med kun 30 prosent — men dette mé ses i sammenheng med at totalindeksen falt

med 29 prosent gjennom perioden 1990-1992.

26



@konomiske analyser 6/2000

Aksjer og inntektsfordeling

En alternativ inntektsdefinisjon

Det byr pa bade praktiske og teoretiske problemer &
finne en hensiktsmessig inntektsdefinisjon. Vart ut-
gangspunkt er at vi gnsker & male de mer langsiktige
forbruksmulighetene som knytter seg til avkastningen
av aksjer. Inntektene som skapes i selskapssektoren vil
tilflyte eierne (aksjonarene) som utbytte og/eller kurs-
endringer, og en gkning av utbytte vil isolert sett gi en
tilsvarende lavere verdistigning pé selskapene (aksje-
ne). Et mal pa aksjeinntekter som kun omfatter utbyt-
te, vil derfor gi et lite dekkende bilde av aksjeavkast-
ningen. Da vil f.eks. et skifte i selskapenes utbytte-
politikk, noe som skjedde etter skattereformen, bli
malt som en inntektsendring for eierne selv om den
reelle eierinntekten er uendret. Inntektsbegrepet bgr
derfor omfatte bade verdistigning og aksjeutbytte. Det
er imidlertid problematisk & inkludere realiserte kurs-
gevinster i inntektsbegrepet, slik en gjgr i inntekts-
statistikken (og i Utjamningsmeldinga). Realiserte
kursgevinster kan dels vare skattefrie, som i det
norske skattesystemet fgr skattereformen, og gevinst-
ene (inntektene) er ofte opparbeidet over flere ar.
Kursgevinster kan derfor opptre sporadisk i den regis-
trerte inntekten for enkeltpersoner, og vere svart
store i de tilfellene de opptrer. Dette kan gi store til-
feldige utslag i inntektstallene ndr en ser pa utvalg av
husholdninger. (En person med ekstraordinare
realisasjonsgevinster i 1989 er derfor utelatt fra bereg-
ningene i Utjamningsmeldinga.)

Et inntektsméal som omgar disse problemene er inn-
tektsmalet til Schanz, Haig og Simons (SHS), som er
mye benyttet i den gkonomiske litteraturen. SHS-inn-
tekten i en periode er det en kan forbruke i perioden
uten 4 endre realverdien av formuen. Inntektsbegre-
pet omfatter altsé periodens kapitalgevinster og -tap,
uansett om de er realiserte eller ikke. SHS-inntekten
kan derfor svinge kraftig fra ar til ar pd grunn av kurs-
bevegelser pé aksjer og svingninger i boligprisene. I ar
med fallende formuespriser kan SHS-inntekten endog
bli negativ for personer med store aksje- og/eller
boligformuer. Sa lenge formuesplasseringene er lang-
siktige, trenger ikke slike (kortsiktige) prisfall pavirke
forbruksmulighetene i serlig grad. Det virker derfor
ufornuftig 4 benytte et inntektsmaél der inntekten kan
variere sterkt med pélgpte endringer i formuesprisene.

Analysen i denne artikkelen bygger derfor pa inntekts-
begrepet til Hicks (1939). Hicks-inntekten i en perio-
de er det en kan forbruke i perioden og fremdeles for-
vente & ha uendret realformue ved slutten av perio-
den. Inntektsmalet inkluderer altsd den forventede
realavkastningen av aksjer, mens SHS-inntekten byg-
ger pa den faktiske realavkastningen. Vi har beregnet
den forventede aksjeavkastningen (aksjeinntekten)
ved forst & lage anslag pd markedsverdiene av hus-
holdningenes aksjeformuer for hvert ar, ved & multi-
plisere ligningsverdiene med &rs-spesifikke korrek-
sjonsfaktorer.® Dernest er disse markedsverdiene
multiplisert med den gjennomsnittlige arlige realav-
kastningen pa Oslo Bgrs i perioden som analyseres,
1986-1996.% ° P& denne maten far vi "glattet ut" bgrs-
svingningene fra ar til &r, samtidig som vi (via mar-
kedsverdiene) far tatt hensyn til den faktiske bgrs-
utviklingen i perioden. Den beregnede gjennomsnitts-
avkastningen er 8,6 prosent. Vi antar altsd at aksjo-
nerene forventet d f4 denne realavkastningen pé sine
aksjer hvert av &rene i analyseperioden. Til sammen-
likning regner Dine Penger (2000) med at en kan for-
vente at investeringer i aksjefond gir en langsiktig re-
alavkastning pa 7-8 prosent per ar. Hvis vi i stedet
hadde benyttet tall for arene 1983-1999 (totalindek-
sen ved Oslo Bgrs startet i 1983), ville den
giennomsnittlige realavkastningen blitt om lag 10,5
prosent — som er sveert hgyt i historisk sammenheng.
Konklusjonene i artikkelen endres ikke dersom vi leg-
ger dette anslaget til grunn for beregningene.

Vi har ikke inkludert (forventet) inntekt av egen bolig
i inntektsbegrepet. I trdd med analysene i Utjamnings-
meldinga, har vi i stedet latt vaere a trekke fra rente-
utgifter ved inntektsberegningen. Det er vanlig a
benytte en slik framgangsmate i fordelingsanalyser.

Vart alternative inntektsbegrep er summen av fglgen-

de inntektskomponenter:®

e lgnn

e neringsinntekt

o overfgringer

o renteinntekter korrigert for inflasjon

o aksjeinntekt (beregnet realavkastning av hushold-
ningenes aksjeformue)

o utlignet skatt (som i de fleste tilfeller er en negativ
inntektskomponent)

3 Korreksgonsfaktorene tar blant annet hensyn til endringer i forholdet mellom markedsverdi og ligningsverdi for bgrsnoterte akger.

4 Realavkastningen pd Oslo Bars er mélt ved den prosentvise endringen i totalindeksen fratrukket den prosentvise gkningen i konsumpris-
indeksen (begge indeksene er malt som arsgjennomsnitt). Totalindeksen maler aksjeavkastningen — inklusive utbytte — for et veiet gjen-
nomsnitt av de viktigste sel skapene notert ved Oslo Bars. Vektene er |gpende og reflekterer selskapenes markedsverdier. Selv om indek-
sen ekskluderer unoterte aksjer og aksjer notert pa SMB-listen (listen for sma og mellomstore sel skaper), gir den antakelig et godt bilde
av den langsiktige aksjeavkastningen i Norge. Totalindeksen og SMB-indeksen kan imidlertid ha sveat ulik utvikling pa kort sikt (fra ar

til &).

5 Siden ligningsverdiene er registrert ved utgangen av hvert ar, burde vi strengt tatt benyttet ligningsverdiene fra aret fer. Daville de be-
regnede aksjeinntektene gkt mindre fra 1986 til 1996 enn det som falger av vart inntektsmal: Totalindeksen sank med 9 prosent gjen-
nom 1986, mens den akte med 32 prosent gjennom 1996. Det meste av aksjeinntektene tilfaller personer med hgy inntekt, si den bereg-
nede gkningen i ulikhet ville dablitt mindre enn ansldtt i tabell 1 nedenfor. | tillegg ville bidraget fra aksjeinntekter til den ekte ulikhe-

ten blitt mindre enn andlétt i tabell 2.

6 Inntektstallene er hentet fra de &rlige inntekts- og formuesundersekel sene fra Statistisk sentralbyré og andre kilder. Fordelingsanalysene
i Utjamningsmeldinga benytter ogsa data fra inntekts- og formuesundersekel sene.
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Figur 1. Utviklingen i aksjeinntekt
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Skattene inkluderer ogsé skatt pé realisasjonsgevin-
ster. Merk at renteinntektene er korrigert for generell
prisstigning. Dette fplger av inntektsbegrepet, men
kan begrunnes mer generelt med at en del av avkast-
ningen er kompensasjon for inflasjon (og derfor ikke
inntekt), se f.eks. Boye (1997) og Dine Penger
(1997). Utjamningsmeldinga fglger inntektsstatistik-
ken pé dette punktet, og benytter den nominelle av-
kastningen av formuesplasseringer. I forhold til Utjam-
ningsmeldinga har vi dessuten utelatt andre kapital-
inntekter enn de som er nevnt over. Arsaken til dette
er at begrepet "andre kapitalinntekter” fra selvangivel-
sen har endret innhold i den perioden vi ser pa. Resul-
tatene nedenfor endres ikke nevneverdig dersom disse
inntektene inkluderes. En annen forskjell fra Utjam-
ningsmeldinga er at vi inkluderer barnetrygden som
en negativ skatt; i Utjamningsmeldinga inngar barne-
trygden blant overfgringene.

Figur 1 viser den éarlige, prosentvise realendringen i
aksjeinntekter malt ved standardmalet (utbytte pluss
realisasjonsgevinster) og var alternative metode.” Som
vist i figuren, svinger standardmaélet kraftig i perioden
1986-1996. Spesielt gker det med over 200 prosent
fra 1992 til 1993, fgrst og fremst som fplge av den
sterke gkningen i aksjeutbytte. Vére beregnede aksje-
inntekter er mer stabile enn standardmalet, og gker
langt mindre i perioden 1992-1996.

Fordelingsanalysene som rapporteres i neste avsnitt er
basert pé en sdkalt ekvivalensskala, der hvert hushold-
ningsmedlem far tilordnet en inntekt lik husholdnings-
inntekten delt pd kvadratroten av antall personer i
husholdningen. Dette bygger pa en antakelse om at

det er stordriftsfordeler i produksjonen av velferd i
husholdningen, dvs. at to personer som bor sammen
hver trenger mindre enn en som bor alene for & ha
samme velferdsniv. Analysene i Utjamningsmeldinga
er basert pd samme ekvivalensskala.

Utviklingen i inntektsulikhet og bidrag til
utviklingen

Det er vanlig & méle inntektsulikhet ved Gini-koeffisi-
enten (G). Denne koeffisienten varierer mellom 0 og
1. Nér alle individer har samme inntekt er G lik O,
mens G er lik 1 ved ekstrem ulikhet (hele samfunnets
inntekt tilfaller ett individ). Desto stgrre inntektsulik-
heten er, desto hgyere er altsa G. I det fglgende foku-
serer vi mest pa ulikhet malt ved G. Siden G legger
mest vekt pé inntektsendringer i den sentrale delen av
inntektsfordelingen, supplerer vi imidlertid med to
beslektede maél, kalt C; og C,. C; 0g C, har tilsvar-
ende tolkning som G, men legger stgrre vekt pa inn-
tektsendringer i henholdsvis den nedre og den gvre
delen av inntektsfordelingen (se Aaberge, 1999). Like
store inntektsoverfgringer vil altsa sla sterkere ut i C;
enn i G og Cy nar de skjer i den nedre del av inntekts-
fordelingen ("mellom fattige og ikke fullt sa fattige"),
mens overfgringer i den gvre delen av inntektsskalaen
(mellom "rike og enda rikere") vil sla sterkest ut i C,.

Den fgrste problemstillingen vi studerer er om, og
eventuelt hvor mye, ulikheten gkte gjennom perioden
1986-1996. Tabell 1 viser G-verdiene i Utjamnings-
meldinga for arene 1986-1996 og verdiene av G, C;,
og C, under vart alternative inntektsbegrep. Tabellen
viser ogsé gjennomsnittsverdiene av ulikhetsmélene
for periodene 1986-1992 og 1993-1996.

Utjamningsmeldinga rapporterer en gkning i G fra
0,2221 1986 til 0,257 1 1996 — en gkning med om lag
16 prosent. Hvis en i stedet legger vart inntektsmal til
grunn, gker G med 8 prosent fra 1986 til 1996. Dette
resultatet bekrefter at inntektsulikheten gkte fra 1986
til 1996; men vi finner altsé en klart svakere gkning i
ulikheten enn det som framkommer i beregningene i
Utjamningsmeldinga. Tabellen viser ogsa en gkning i
ulikhet dersom en sammenlikner de gjennomsnittlige
G-verdiene for periodene 1986-1992 og 1993-1996.
Under vart inntektsmal gker G med 7 prosent fra
1986-1992 til 1993-1996; gkningen er pa 10 prosent
dersom en benytter G-verdiene i Utjamningsmeldinga.

C; og C5 gker med henholdsvis 13 og 8 prosent fra
1986 til 1996. C, gker altsé like mye som G i perio-
den, mens C; gker klart mer. @kningen i ulikhet er
altsd i stor grad lokalisert i den nedre delen av inn-
tektsfordelingen. Denne konklusjonen modifiseres noe
dersom vi i stedet sammenlikner gjennomsnittstall for
periodene 1986-1992 og 1993-1996. Gjennomsnitts-

7 Talenefor utbytte og realisasjonsgevinster er hentet fratabell 3.13 i Utjamningsmeldinga. Realisasjonsgevinstene inkluderer skatteplik-
tige gevinster frasalg akgjer og andre formuesobjekter (inklusive eiendom). Inntektstallet for 1989 inkluderer kun utbytte, fordi realisa-

sjonsgevinstene er sterkt pavirket av en ekstremobservasion.
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Tabell 1. Utviklingen i inntektsulikhet 1986-1996*

Inntektsbegrepet
i Utjamnings- Inntektsbegrepet
meldinga** i denne artikkelen
Ar G G Ci @)
1986 0,222 0,241 0,362 0,189
(0,002) (0,002) (0,004) (0,002)
1987 0,223 0,236 0,357 0,184
(0,003) (0,002) (0,004) (0,002)
1988 0,219 0,233 0,347 0,183
(0,002) (0,003) (0,003) (0,002)
1989 0,234 0,237 0,362 0,185
(0,004) (0,003) (0,005) (0,002)
1990 0,228 0,242 0,367 0,190
(0,002) (0,002) (0,003) (0,002)
1991 0,233 0,240 0,359 0,188
(0,003) (0,003) (0,003) (0,002)
1992 0,237 0,250 0,374 0,196
(0,003) (0,003) (0,003) (0,002)
1993 0,243 0,256 0,379 0,202
(0,004) (0,003) (0,004) (0,003)
1994 0,254 0,259 0,392 0,202
(0,003) (0,002) (0,002) (0,002)
1995 0,248 0,253 0,383 0,198
(0,003) (0,002) (0,003) (0,002)
1996 0,257 0,260 0,409 0,204
(0,004) (0,003) (0,01)  (0,002)
Gjennomsnitt 0,228 0,240 0,361 0,188
for 1986-92 (0,001)  (0,001) (0,001)
Gjennomsnitt 0,251 0,257 0,391 0,202
for 1993-96 (0,001)  (0,003) (0,001)
Prosentvis endring 9,9 7.1 8,2 7,3
i gjennomsnitt
Prosentvis endring 15,8 7,9 13,0 7,9

fra 1986 til 1996

* Standardawvik er oppgitt i parentes.
** Tallene er hentet fra Epland (1998, tabell 4.1), og er benyttet i kapittel 3 i
Utjamningsmeldinga.

tallene indikerer likevel at den gkte ulikheten i stor
grad reflekterer en svak inntektsvekst blant de med
lavest inntekt. Dette antyder at gkningen i registrerte
aksjeinntekter — som i hovedsak har tilfalt personer
med hgy inntekt — har kamuflert at ogsa andre inn-
tektsendringer har bidratt til skjevere fordeling. Dette
bringer oss over til den neste problemstillingen, som
gjelder hvor stort bidrag de ulike inntektskomponen-
tene har gitt til gkningen i ulikhet.

Tabell 2 dekomponerer gkningen i gjennomsnittlig G-
verdi fra 1986-1992 til 1993-1996. Som vist i tabel-
len, forklarer utviklingen i aksjeinntekter en tredjedel
av de gkte inntektsforskjellene fra 1986-1992 til 1993-
1996. Utviklingen i overfgringer bidrar like sterkt,
mens lgnnsutviklingen forklarer om lag en femtedel
av den gkte inntektsulikheten.

Tabell 2. Bidrag fra ulike inntektskomponenter til gkningen i

ulikhet*
Inntektskomponent Bidrag til gkning Prosentvis bidrag
i Gini-koeffisient til gkning i Gini-
koeffisient far skatt
Aksjeinntekt 0,009 33
@vrige inntektskomponenter 0,018 67
- Legnn 0,005 19
- Overfgringer 0,009 33
- Rente- og naeringsinntekter 0,004 15
Skatt -0,010
Total gkning i Gini-koeffisienten 0,017

* Tabellen dekomponerer gkningen i gjennomsnittlig Gini-koeffisient fra 1986-
1992 til 1993-1996. Beregningene er basert pa vart alternative inntektsmal.

Tabell 3.5 i Utjamningsmeldinga indikerer ogsé at ut-
viklingen i lgnninger og overfgringer har bidratt til

gkt ulikhet. Endringene i fordelingen av disse inntekts-
artene er ikke sa store som endringene i fordelingen
av aksjeinntekter. Til gjengjeld er lgnn og overforin-
ger langt stgrre inntektskomponenter enn aksjeinntek-
tene, og dermed viktigere for inntektsfordelingen.
Derfor kan smé endringer i fordelingen av lgnninger/
overfgringer virke like sterkt pa inntektsulikheten som
store endringer i fordelingen av aksjeinntekter.

Tabell 2 viser at skattens utjevnende effekt gkte fra
1986-1992 til 1993-1996, og at dette fullt ut motvir-
ket den gkte ulikheten som fglge av gkningen i aksje-
inntekter. Resultatet avspeiler at de med hgyest inn-
tekt betalte en stgrre andel av personskattene i den
siste perioden enn i den fgrste, jf. tabell 3.5 i Utjam-
ningsmeldinga og Epland (1998, tabell 4.9). Dette
kan ha sammenheng med at de med hgyest inntekt
gjerne har store nerings- og kapitalinntekter, og at en
stgrre del av disse inntektene kom til beskatning etter
skattereformen. Dessuten var det personer med hgy
inntekt som fikk redusert verdien av rentefradraget
mest etter 1992. Disse forholdene kan imidlertid ikke
forklare hele den malte gkningen i skattenes utjevnen-
de effekt: Tabell 4.9 i Epland (1998) indikerer at
denne effekten gkte fra 1986 til 1991, slik at effekten
i 1992 kan ha veert sterker enn for perioden 1986-
1992 som helhet.

Avslutning

Vare resultater bekrefter at inntektsforskjellene gkte i
perioden 1986-1996. Vi finner imidlertid en klart
svakere gkning i forskjellene enn det som felger av
beregningene i Utjamningsmeldinga. Ved & benytte et
inntektsbegrep som inkluderer den langsiktige avkast-
ningen av husholdningenes aksjeformue, har vi synlig-
gjort inntekter som for skattereformen gjerne tilflgt
eierne i form av kapitalgevinster som i stor grad var
skjult for offisiell statistikk. Beregningene i Utjam-
ningsmeldinga synes derfor & undervurdere inntekts-
forskjellene for skattereformen, noe som ogsa papekes
i meldingen. I perioden etter skattereformen finner vi
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om lag samme niva pa ulikheten som Utjamningsmel-
dinga.

Dette illustrerer at fordelingsanalyser ma tolkes med
forsiktighet, spesielt dersom det har veaert en skatte-
reform i perioden som analyseres. Grunnen er at slike
reformer kan ha en effekt pa rapporteringen av visse
inntektstyper, noe som svekker graden av sammen-
lignbarhet mellom inntektsdata samlet inn for og
etter reformen.

Analysen foran gir ikke grunnlag for & si noe om utvik-
lingen i inntektsforskjellene etter 1996. Etter 1996
har totalindeksen ved Oslo Bgrs gkt med over 60 pro-
sent; og husholdningenes plasseringer i internasjonale
aksjefond (som har gkt sterkt etter 1996) har gitt
hgyere avkastning enn norske aksjer. Siden aksjeinn-
tektene i stor grad tilfaller personer med hgy inntekt,
trekker dette i retning av at inntektsforskjellene har
fortsatt & gke siden 1996.
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