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Abstract: Vi belyser danskernes evne til at traeffe okonomiske valg og arqumenterer for, at
okonomisk inkompetence (financial literacy) potentielt er en udfordring for mange. Vi
definerer begrebet okonomisk kompetence og viser, at betydelige dele af en befolkning udviser
stor okonomisk inkompetence. Vi viser derefter de danske familiers investeringsadfeerd og
konstaterer, at storstedelen handler pd mdder, som md ligge langt fra deres egen interesse.
Uagtet eventuel professionel rddgivning har de fleste for fi forskellige aktiver og for ddrlig
forrentning af disse fd aktiver. Og dette geelder i seerlig grad for den halvdel af befolkningen,
der har de mindste formuer. Som Piketty (2014, kapital 12) har arqumenteret for, bidrager
dette til okonomisk ulighed over tid, fordi en ddrligere forrentning af opsparing giver mindre
formue til fremtidigt forbrug. Vi stiller spargsmilstegn ved, hvem der har ansvaret for — og
skal std til ansvar for — inkompetencen.
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1. @konomisk kompetence

Dette studie handler om borgeres gkonomiske kompetencer eller mangel pd
samme. Det handler om konsekvenser for den enkelte, for samfundet og om
mulige politiske modforanstaltninger.

De faerreste overraskes vel over, at nogle mennesker mangler kompetencer in-
den for det skonomiske felt. Nogle af dem optraeder fra tid til anden i medierne.
Nogle er lykkeriddere, andre snydepelse og atter andre flamboyante fallenter. Seer-
ligt grelle eksempler har endda deres eget tv-program. I TV3’s Luksusfeelden kan
seerne underholde sig med indblik i privatekonomier, der lider sveert under ars
manglende opmaerksomhed, vilje eller evne.

Studiet her handler om en langt bredere gruppe. Nemlig helt almindelige men-
nesker med almindelige indkomster, udgifter, lan, lenkonti og pensionsopsparin-
ger. En stor gruppe borgere, der — rent privatekonomisk — er alt for kedelige til at
agere underholdningsobjekter pd tv. De foretager sig ikke nedvendigvis noget syn-
ligt katastrofalt, men har ét til feelles, nemlig at uopmaerksomhed eller manglende
viden om gkonomi ger, at de treeffer darlige beslutninger.

Menneskers gkonomiske kompetence er det seneste arti blevet mélt igen og igen
via tre spergsmal — kendt som Big Three — formuleret af Lusardi og Mitchell (2008).”
De tre sporgsmal har siden via det amerikanske National Financial Capability
Study (herefter NFCS) faet fojet to ekstra spergsmal til. Nu er der tale om Big Five
— fem sporgsmadl, som tilsammen giver et billede af menneskers grundleeggende
forstdelse af simple skonomiske sammenhaenge.’

Det forste af de fem sporgsmal handler om rente. Det lyder: Du seetter $100 ind
péa en konto med en arlig rente pa to procent. Hvor meget vil du have efter fem ar,
hvis du lader kontoen std, sa pengene kan vokse? Svarmuligheder er der tre af:
Mere end $102, praecis $102 eller mindre end $102.

Andet spergsmal tilfejer inflation: Forestil dig, at renten pa din lenkonto er en
procent om dret og inflationen er to procent, hvor meget ville du efter et ar kunne
kebe for pengene pa din konto? Svarmulighederne er igen tre: Mere end i dag, det
samme som i dag eller mindre end i dag.

2. I Danmark har Finansrddet i flere ar foretaget undersogelser af samme type. Disse er iseer
fokuseret pa forstdelse af geeld. Vi bruger de amerikanske undersggelser, fordi spergsmélene
ogsd deekker forstielsen af investeringer. Andre undersegelser af skonomisk kompetence ek-
sisterede for 2008. De forste data, som Lusardi og Mitchell indsamlede, stammer fra 2004 HRS
(Health and Retirement Study i USA), og allerede i 1990’erne indsamlede »Consumer Federa-
tion of America« information om amerikanske husholdningers ekonomiske forstaelse. Men
det er kun i de sidste drtier, man har fokuseret pa konsekvenserne af skonomisk inkompe-
tence. For en oversigt over tidligere programmer og studier se Hastings et al. (2013).

3. En begraenset meengde sporgsmal til at klassificere individer bruges ogsa inden for mange
andre fagfelter. For eksempel bruges The Big Five-betegnelsen ogsd inden for psykologien til
at male personligheder som bestdende af forskellige dimensioner. Et litteraturstudie pa dette
ses fx i Goldberg (1990)
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Tredje spergsmal gar pa, hvad der vil ske med prisen pa en obligation, hvis ren-
ten stiger. Her er der fire svarmuligheder — at prisen vil stige, falde, veere ueendret
eller at der ingen sammenhzaeng er mellem obligationers pris og rente.

De to sidste spergsmadl er i virkeligheden postulater, man erkleerer sig enig eller
uenig i. Nemlig: Med et 15-drigt realkreditlan betaler man hejere manedlige afdrag
end med et 30-drigt, men den samlede rente, man betaler pa lanet, er mindre. Er du
enig eller uenig? Og: Det giver et mere sikkert afkast at kobe aktier i ét firma frem
for at kebe flere aktier igennem en investeringsforening. Enig eller uenig?

Hvorvidt de fem spergsmdl kan betragtes som lette eller sveere er naturligvis
normativt. Fx er spergsmadl om realkredit og obligationers veerdi ikke super rele-
vante for den, der altid har boet til leje. Men hvis man skal undgé at kunne blive
snydt eller treeffe darlige valg, er det en god idé at have kendskab til i hvert fald
nogle af idéerne og mekanismerne bag begreber som rente, inflation, obligation,
sikkert eller usikkert afkast, lobetid og diversifikation.

For vi gdr i gang med at kigge pd den faktiske fordeling af svar pa Big Five, er
det veerd at bemeerke, hvordan fordelingen ville veere, hvis svarene kom fra repree-
sentativt udvalgte aber fra diverse zoologiske haver. De fem spergsmal har hen-
holdsvis tre, tre, fire, to og to svarmuligheder. Til dette skal leegges svaret ved ikke
og muligheden for at neegte at svare. Da vi ikke kan afvise, at en person, der neegter
at svare, rent faktisk kender det rigtige svar, leegger vi — konservativt — neegterne i
bunken med korrekte svar, mens ved ikke registreres som et forkert svar. Vi forud-
seetter roligt, at ingen abe vil forstd noget som helst, og konstaterer, at de i gennem-
snit giver 2,1 rigtige svar pa de fem sporgsmal.

Spergsmalene er hidtil iseer blevet besvaret af amerikanere, men de vil — via
OECD - blive udbredt til mange andre lande, herunder sikkert ogsa Danmark pa
et eller andet tidspunkt.’ I 2012 udferte NFCS 2012 en spergeskemaundersogelse
pa lidt over 25.000 amerikanske borgere og benyttende et repraesentativt udsnit af
den voksne befolkning.

Resultatet er gengivet i figur 1. Det fremgadr, at 38 procent af befolkningen klarer
sig ddrligere end aberne. Om resultatet for danskere ville blive det samme, ved vi
ikke. Men det forudseetter vi, da vi ikke har grund har til at tro, at danskere generelt
er klogere eller mere gkonomisk oplyste end amerikanere.”

4. OECD er gennem PISA-undersogelserne géet i gang med at méle unges skonomiske kompe-
tence, se fx OECD [2014].

5. Niveauet for de skonomiske kompetencer varierer ikke specielt meget pa tvaers af forskellige
lande, se for eksempel Hastings et al. (2013). Holland og USA er for eksempel pd nogenlunde
samme niveau.
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Figur 1 viser antal korrekte svar i NFCS-undersegelsen fra 2014 opgjort pa indkomst-grupper.
Kategoriseringen af de henholdsvis 27 procent og laveste og 17 procent overste er vores oversaet-
telse af indkomster pa henholdsvis under $25.000 og over $100.000, hvilket er de henholdsvis ne-
derste og overste to grupper benyttet i sparge-skemaundersogelsen.

Figur 1: Antal korrekte svar pd the Big Five

De 38 pct., der klarer sig darligere end aberne, er alt andet end jeevnt fordelt i be-
folkningen. Blandt dem, der har heje indteegter, finder vi, at andelen er 19 pct.,
mens der i lavindteegtsgruppen er tale om 58 pct., som har to eller feerre korrekte
svar. Ikke overraskende ses et lignende billede, ndr man fordeler pa alder. Blandt
de, der er 55 dr eller eldre, har 23 procent to eller feerre rigtige, mens den tilsva-
rende andel blandt de 18-24-arige er hele 62 pct.

Modsat kunne vi fokusere pd korrekte svar. Og vi veelger at definere, at man er
gkonomisk kompetent, hvis man formadr at svare korrekt (eller neegter at svare) pa
mindst fire af de fem speorgsmal. Sddanne kompetente akterer udger 39 procent af
den amerikanske befolkning som helhed. Og fordelingen, i forhold til indkomst, er
igen meget skaev. De kompetente udger 64 procent i hgjindkomstgruppen, modsat
19 procent af dem, der har lave indkomster. Det samme gor sig geeldende for alder:
55 procent af dem, der er 55 dr eller seldre er kompetente, mens der blandt de 18-
24-rige er tale om 17 pct.

Man kan bruge megen tid og plads pa at diskutere, hvad den kausale sammen-
haeng er imellem begreber som gkonomisk forstdelse, viden, uddannelse, alder og

4 NATIONALGKONOMISK TIDSSKRIFT 2017:1



indkomst. Det er ikke vores aerinde her. Vi konstaterer blot, at vi ser det billede,
der fremgar af figur 1. Altsd at en meget stor del af befolkningen — iseer blandt dem
med sma indkomster og de unge — er ude af stand til at lofte sig over niveauet for
en helt tilfeeldig svarfordeling. Det er uvist, om de har svaret helt tilfeeldigt pa alle
speorgsmal.

En sd massiv inkompetence rejser en raekke spergsmadl om konsekvenser. Bidde
for den enkelte, for det finansielle marked som sddan, og for fordelingen af formue
og afkast af formue.

2. Individuel erfaringsopsamling

Den selvindlysende risiko for den enkelte er i sagens natur, at man treeffer subop-
timale valg, keber for dyrt og far for lidt ud af sine penge. Man kunne habe p4, at
den gkonomisk inkompetente ikke var naiv, men opferte sig mere eller mindre ra-
tionalt. Et rationelt valg ville veere at suge viden til sig, indtil det ikke kunne betale
sig mere — altsa indtil omkostningen ved at tilegne sig ny information er sterre end
udgiften til at opna denne.

Viden kan selvfglgelig opnds ved at man keber sig til den. Det vender vi tilbage
til, men forst fokuserer vi pa den viden, det enkelte individ selv kan opsege eller
erfare. Viden om markedet, om historien, om andres fejl og successer, om egne
ditto.

Meget tyder p4, at menneskers opsamling af viden pd det skonomiske omrade
er yderst begreenset. Nyere forskning pdviser dog sma kohorteeffekter. Malmen-
dier and Nagel (2011, 2015) viser for eksempel, at depressionsbabyer, altsd menne-
sker fodt i 1930’erne, i gennemsnit tager feerre risici end andre. I Andersen, Hans-
pal og Nielsen (2014) ses, at mennesker omkring Varde, ved Mariager Fjord og pé
Bornholm, hvor lokale banker gik ned i 1990’erne i gennemsnit udviser sterre for-
sigtighed pa de finansielle markeder, selv tyve ar efter banklukningen. Sa noget
gor disse historiske skonomiske erfaringer altsd ved ekonomiske valg.

Desveerre betyder erfaringer i denne sammenhzeng ikke en sterre diversifice-
ring (hvilket burde veere leeren), men derimod at man treekker sig ud af markedet
og gar i kontanter. I Andersen, Hanspal og Nielsen (2014) ses det, at det drivende
i kohorteeffekten er enkeltindivider, der selv — personligt — er kommet i klemme
ved et bankkrak. Hvad ens mand, kone, bror, sgster, nabo eller foreeldre har ople-
vet, eendrer som sddan ikke ens adfeerd. Og det, de fleste enkeltindivider lerer, er
at ga fuldsteendigt ud af markedet.

Ogséa andre studier peger p4, at den leering, der sker fra personlig erfaring, kan
fore til forkerte konklusioner. Mange har en tendens til at ekstrapolere ud fra nyligt
afkast (Choi et al. 2009), uden at erkende de tilfeeldigheder, der er forbundet med
afkastet. De investerer i bestemte brancher, hvis de én gang har oplevet godt afkast
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i denne branche, jf. Campbell, Ramadorai og Ranish (2015) og Huang (2015). Ana-
gol, Balasubramaniam og Ramadorai (2015) viser, at tildelingen af en tilfeeldig aktie
i et lotteri far vinderne til at eendre investeringsadfeerd — de bliver mere aggressive
investorer — selv om veerdien af lotteriet er marginal.

Mest dominerende er dog fraveeret af at investere i det hele taget. Stilistisk set
tilsiger skonomisk teori, at alle — uanset hvor risikoaverse de er — ber have aktier,
pa grund af behovet for diversificering (Samuelson 1969; Merton 1969, 1972; og
Arrow 1971). Alligevel er det kun mellem 25 og 33 %, der — direkte eller via inve-
steringsforening — deltager pa aktiemarkedet.’

En mulig forklaring pa at mange holder sig veek fra aktiemarkedet kunne veere,
at der er faste omkostninger forbundet ved at g ind pa markedet. Det koster bade
tid, penge og bekymringer at kobe og efterfolgende veere i markedet, hvilket kan
veere heemmende, hvis formuen er begraenset.

Omkostningsargumentet kan ikke afvises for mennesker med lav formue, men
et studie af Andersen og Nielsen (2012) viser, at en generel forklaring ogsd ma se-
ges andre steder. I studiet undersoges investeringsadfeerden hos mennesker, som
kommer til penge, fordi de arver efter et pludselig dedsfald i familien. Blandt dem,
der far den sterste arv — 1,2 mio. kr. i gennemsnit — veaelger godt 66 procent at szlge
alle de aktier, der indgar i arven. Summen er betydelig, og alligevel flygter de fra
aktiemarkedet. Man kunne argumentere for, at arven maske blev brugt til at betale
geeld ud, men for hver million, der arves, holdes omkring lidt under trekvart mil-
lion som kontanter. Samme pointe har Briggs et al. (2015), der viser, at nybagte
svenske lottovindere holder sig veek fra aktier. En gevinst pd en mio. SEK til hver
af 100 svenskere, der ikke har aktier, vil f4 12 til at gd ind pa aktiemarkedet. De 88
andre holder sig fortsat veek.

For individer med fa frie midler vil de faste omkostninger, for eksempel depot-
gebyrer (moneteere omkostninger) eller mere komplicerede skatteforhold (tids-
maessige omkostninger) gore det mindre attraktivt at investere i de finansielle mar-
keder, se for eksempel Vissing-Jergensen (2003). Men et endnu vigtigere argument
mod at gd ind pa de finansielle markeder for disse individer er nok mere, at de
hgjst sandsynlig har geeld, der bliver forrentet med en hejere rente end det finan-
sielle markedet kan give i afkast. For disse individer er det nok mere relevant at
afbetale dyr geeld og have nogle likvide midler til uforudsete udgifter.’

6. Mange investerer indirekte i aktier, investeringsforeninger og obligationer igennem den obli-
gatoriske pensionsopsparing. Selv om det bruges som argument for, at en del af den frie for-
mue placeres i kontanter, kan det dog ikke forklare den made, som danskere i realiteten veel-
ger at anbringe formuen pa. Det vender vi tilbage til.

7. Geeld og individers uhensigtsmaessige hdndtering af geeldseetning er en anden dimension af
darlige finansielle beslutninger. Her er endda bevis for, at evnen til at handtere geeld gariarv,
se for eksempel Leth-Petersen et al. (2015).
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En ting er menneskers adfzerd i forhold til aktiemarkedet, hvor observerbar ri-
siko (kursudsving) er en del af ligningen, noget som maske direkte afskreekker
nogle.’ Noget andet er, at mange ogsé undlader at tage imod penge, der er gratis,
frit til rddighed og helt uden risiko. Maske forstar de ikke, at pengene rent faktisk
er gratis (naivitet), eller ogsa er de uopmeerksomme p4a, at pengene ligger der. Det
gor sig fx geeldende i forhold til pensionsopsparing, som velges fra af en raekke
mennesker (amerikanere), til trods for, at egenopsparingen matches af gratis penge
fra arbejdsgiveren (Choi et al. 2011). Og noget tilsvarende gor sig geeldende i for-
hold til manglende evne eller vilje til at flytte beskattet opsparing over pa ikke-
beskattede pensionskonti (Barber og Odean 2003, Bergstresser og Poterba 2004).

Individer gor altsd meget lidt af sig selv. Chetty et al. (2014) viser pa baggrund
af danske data, at subsidier, der er atheengige af, at individer selv gor noget, kun
oger opsparingen med 1 ore pr. subsidiekrone. Er ordningen derimod designet til
at oge opsparingen, hvis individet ikke gor noget, sa oges opsparingen betydelig
mere. Chetty et al. (2014) estimerer, at godt 85 procent af befolkningen er passive
opsparere, der ikke reagerer pd eendrede incitamenter. Resultatet af passive indi-
vider stemmer i ovrigt meget godt overens med estimaterne for danskeres realkre-
ditadfeerd i Andersen et al. (2015). Observationen af, at individer gor meget lidt af
sig selv — beslutningsinerti — har givet anledning til en meengde litteratur — anfert
af Richard Thaler — om, hvordan man nudger individer til at treeffe beslutninger.

Et seerligt kapitel er handlinger — eller mangel pa samme — i forhold til realkre-
ditlan. I de fleste familier udger keb af ejendom den sterste investering, man no-
gensinde kommer i neerheden af. Det sker i hovedsagen for ldnte penge. Menne-
sker, der i gvrigt har nul interesse i det finansielle marked, burde, netop i forhold
til realkredit, gore en undtagelse, netop fordi realkredit udger sa stor en del af
mange familiers finansielle dispositioner. Alligevel er mange, der lader gratis
penge blive liggende.

I denne sammenheeng er den relevante problemstilling ikke fast kontra variabelt
forrentede lan. Det valg er mere et sporgsmal om risikopreeferencer. I stedet er fo-
kus pa at fa omlagt fastforrentede lan til en bedre rente. Campbell (2006) observe-
rer, at mennesker, der betaler alt for hgje renter i forhold til markedet, ikke far om-
lagt deres ldn. En del af forklaringen pd, at husholdninger i USA ikke formdr at
omlzegge, kan veere forhold som fx kreditveerdighed. Men den manglende omlzaeg-
ning af lan geelder ogsd i Danmark, hvor omleegning stort set altid er mulig, selv
hvis en ejendom er overbeldnt og kreditveerdigheden lav.

8. Her taler vi om en direkte preeference imod risici overhovedet, som ikke er en del af en normal
specificeret von Neumann-Morgenstern-nyttefunktion. Ligesom man kan rationalisere og spe-
cificere preeferencer for misbrug af forskellige substanser eller adfeerd eller en gleede ved at spille
lotto, der ligger ud over selve gevinsten, kan man sagtens rationalisere og specificere nyttefunk-
tioner, der beskriver en adfeerd, hvor individer holder sig fra at investere overhovedet.
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Agarwal, Driscoll og Laibson (2013) finder med flere simplificerende antagelser
det optimale tidspunkt for, hvornar man burde omlaegge realkredit 1dn. Denne for-
mel bruges af Andersen et al (2015) som instrument til at kigge pa danskernes om-
leegningsadfeerd. Andersen et al (2015) viser, at knap 40.000 danske familier i drene
2009-2011 gennemsnitlig ville kunne spare 1,5 procentpoint i rente ved at leegge
deres ldn om, og denne gevinst ligger ud over bade de faste omkostninger og den
tabte optionsveerdi, ndr lanet leegges om. Ikke overraskende viser det sig, at det er
de bedre uddannede med den hgjere indtaegt, der far omlagt, ndr det er fordelag-
tigt.

Johnson et al. (2015) udnytter et naturligt eksperiment fra 2009 for at belyse,
hvorfor husholdninger fejler i forhold til at f4 deres realkredit omlagt. I starten af
2009 tilbed den amerikanske regering via Home Affordable Refinance Program en
mere eller mindre gratis refinansiering af 800.000 amerikanske familiers ejen-
domme. Fra regeringens side er malet klart: Aret er 2009, og en lavere rente kan
give flere amerikanere ekstra penge mellem heenderne, s& de seetter forbruget op
og kan bidrage mere til at f4 gang i skonomien. Myndighederne og laneinstitut-
terne sender derfor breve ud med det, de troede var an offer you can’t refuse: Nik ja
til, at alt er, som det plejer — dog med lavere rente. Nik ja til i gennemsnit $200
ekstra til forbrug hver maned. Ingen ekstra lobetid, intet skrevet med smédt. Men
hvordan gik det? Man madtte konstatere at kun knap fire ud af ti valgte at refinan-
siere. Og de blev heller ikke overbevist, da de ved en senere lejlighed blev kontaktet
igen, nu med et ekstra gavekort.

Altialt er der altsa meget, der viser — og endnu mere, der indikerer — at mange
borgere enten mangler opmeaerksomhed, viden eller vilje til at treeffe de rette oko-
nomiske beslutninger.

3. Danskernes investeringsadfaerd

I det folgende retter vi lyset mod Danmark. Vi viser, hvordan danske borgere —
med eller uden rad fra professionelle radgivere — placerer deres penge. Og hvad de
fér ud af de valg, de treeffer.

Vores dataseet bestdr af hele den danske befolkning i alderen 18 til 65 ar i perio-
den 2009-2012. Dataszettet indeholder gkonomiske, finansielle og personlige oplys-
ninger baseret pd flere forskellige administrative registre stillet til radighed fra
Danmarks Statistik samt flere eksterne dataseet. Selv om vi refererer til identifice-
rende data i nedenstdende, er de selvfelgelig anonymiseret under forskerordnin-
gen hos Danmarks Statistik.

Individuelle og familiemeessige data stammer fra CPR-registret, som ud over
CPR-nummer (og dermed ken og fedselsdato) indeholder CPR pa familiemedlem-
mer (foraeldre, born og seskende) og deres aegteskabelige historier (antal segteska-
ber, skilsmisser og enkestande). Ud over at give disse individuelle karakteristika,
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giver dataseettet entydig identifikation pa tveers af individer, husstande, generati-
oner og tid.

Indkomst, formue og portefeljebeholdninger er fra de administrative registre i
SKAT. Dette dataseet indeholder indkomst og formue registreret pA CPR-numre.
SKAT modtager disse oplysninger direkte fra relevante kilder; de finansielle insti-
tutioner meddeler oplysninger til SKAT om deres kunders indskud og beholdnin-
ger af veerdipapirer.

I perioden har vi oplysninger om enkeltpersoners beholdninger af aktier og in-
vesteringsforeninger pa ISIN-nummerniveau.” Husholdningernes depoter er der-
udover henfort til depotholders registreringsnummer. Registreringsnummer kom-
mer direkte fra skattemyndighederne, da det er den konto, der er forbundet med
de finansielle institutioners tredjepartsrapportering til SKAT.

Investeringstjenester er i Danmark primeert tilbudt af banker til enkeltpersoner,
hvorfor der er en tendens til at bruge disse tjenester i husholdningernes primeere
detailbank. Vi er altsd i stand til at matche husholdningernes rddgivende bank med
deres portefoljeinvesteringer. Bankkonti og investeringer i egen bank kalder vi
egeninvesteringer.

9. Alle aktier, investeringsforeninger og obligationer er registreret med et unikt ISIN nummer
(International Securities Identification Numbering) der identificere vaerdipapiret.
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Tabel 1: Danskernes Investeringsadfeerd

a. Absolut Allokering (i tusinder)

Kontanter 199,1
(602,6)

Obligationer 87,4
(1040,1)

Aktier og Investeringsforeninger 1944
(6078,5)

b. Diversificering

Antal direkte ejede aktier i portefoljen 1,6

2,3)
Andel individer kun med egne bankaktier (%) 32,3
Andel af portefelje i bankaktier (%) 49,0
Andel af bankaktier i egeninvestering (%) 76,5
Andel af portefelje i investeringsforeninger (%) 25,7
Andel af investeringsforeninger i egeninvestering (%) 75,2
Antal observationer 785,274

Tabel 1 angiver gennemsnit for den voksne befolkning i alderen 18- til 65-drige for 2010, der har
mindst 1 aktie eller 1 investeringsforeningsbevis. Standardafvigelser er angivet i parentes under
gennemsnit. Egeninvesteringer refererer til investeringer inden for egen bank eller bankens egne
eller samarbejdspartneres investeringsforeninger. Data er fra SKATs administrative database in-
deholdende beholdningsdata for individers aktiver pa ISIN-kode-niveau for aktier og investe-
ringsbeviser. Beholdningsdata muligger identifikation mellem det depotbaerende institut, samt
det depotbeerende institutions aktier og investeringsforeninger.

Af tabel 1 fremgdr oplysninger fra 2010 om den del af de 18-65 drige danskere, der
ejer mindst én aktie eller ét investeringsforeningsbevis.

Der er tre ting at bemeerke om tabellen.

Det forste er, at den beskrevne gruppe borgere i gennemsnit har en lille halv
million kroner i formue. Det er altsa ikke smdpenge, men penge. Anden observa-
tion er, at aktieejerne i gennemsnit ejer aktier i 1,6 forskellige selskaber. I forhold til
diversificering kan man, uanset hvilken ja-hat man matte ifere sig, neeppe argu-
mentere overbevisende for, at der er tale om stor spredning pd aktier. Det tredje er,
at bankernes egne produkter synes at udgere en betydelig andel af danskernes in-
vesteringer. Det geelder uanset, hvordan man ser pa det. 33 procent af de danske
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aktieejere har kun én aktie, nemlig i den bank, der har dem som kunde. For denne
gruppe geelder, at alle ikke-sikre midler" er sat pd dette ene breet.

Tabellen deekker selvfglgelig over, at der er utrolig stor forskel pd individerne.
De store standardafvigelser er ogsa et udtryk for meget skeeve fordelinger. Mange
har investeret i kun ét selskab, meget fa i flere, og mange har kun en lille formue
investeret. Dette deekker selvfelgelig ogsa over, at mange individer har fa aktier i
et enkelt selskab i forbindelse med tildeling af medarbejderaktier, omdannelse af
gensidige forsikringsselskaber til aktieselskaber eller gaver fra andre. Man kan sige
at for de individer med meget beskeden investering i forhold til deres totale formue
betyder spredning mdske mindre, fordi en eventuel fejlinvestering ikke betyder sa
meget. For andre med storre frie midler udger den darlige spredning en uforholds-
maessigt stor eksponering til risici.

Alternativt kan man kigge p4, hvor stor en del af danskernes aktieinvesteringer,
der i gennemsnit er lagt i bankaktier. Hver gang den gennemsnitlige investor har
kobt for 100 kroner aktier er de 49 kroner géet til bankaktier. Af disse er 76 procent
aktier fra den bank, der har investoren som kunde.

Om 49 kroner ud af 100 kroner er meget, er umiddelbart et holdningsspergsmal.
Men hvis man fx sammenligner med bankaktiers andel af C20 CAP-indeks — hvor
de langt fra udger 49 procent — sd er der tale om en betydelig overrepraesentation
af netop disse aktier hos bankernes kunder.

Ud over aktier investerer mange ogsa via investeringsforeninger. Gennemsnits-
investoren har ud af 100 kroner lagt de 26 i investeringsforeninger. Af disse er 75
procent lagt som egeninvestering i den investeringsforening, som udbydes af den
bank, der har investoren som kunde.

I den finansielle radgivning, hvor ansatte far provision, hvis kunderne veelger
bestemte produkter, er der risiko for konfliktende interesser. Det gor sig iseer geel-
dende, hvis kunderne er skonomisk inkompetente. To studier — Mullainathan, No-
eth og Schoar (2012) og Anagol, Cole og Sarkar (2012) — fokuserer pa henholdsvis
amerikanske finansradgivere og indiske forsikringsagenter. I begge tilfeelde geel-
der det, at en rddgiver har en tendens til at anbefale produkter, som giver radgive-
ren sterst indkomst, frem for produkter, som var mere passende og billigere for
kunden. Christofferson, Evans og Musto (2013) viser derudover, at betalinger til
meeglere forudser hvilke investeringsforeninger kunderne veelger, og at dette kor-
releret negativt med det afkast, kunderne far pa deres investeringer.

Jo mere uopmeerksomme kunderne er pd denne sammenheeng, desto storre er
potentialet for radgiveren (se fx ogsa Inderst og Ottaviani, 2012). Og uopmeerk-
somhed pa det punkt er faktisk ganske udbredt blandt kunderne. I en rapport til
EU-Kommissionen konstaterer Chater, Huck og Inderst (2010), at 40 procent af de
europziske kunder mangler bevidsthed om, at der betales nogen form for provi-
sion til fx seelger, rddgiver eller bersmeegler. I en dansk kontekst er investering i

10. De sikre midler er her kontanter og obligationer, mens de risikable (ikke-sikre) er aktier og
penge i investeringsforeninger.
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egne bankaktier mdske ogsa, ud over at stille risikovillig kapital til rddighed for
banken, blevet benyttet til at knytte kunden til banken med seerlige fordele. For
mennesker, der er ramt af beslutningsinerti, er det maske en effektiv made at binde
kunden til banken.

Altialt ser vialtsa felgende: Danskernes har lille diversifikation og en betydelig
overreprasentation af bankernes egne produkter. Der er en potentiel interessekon-
flikt mellem kunde og rddgiver (stigende med kundens gkonomiske inkompe-
tence), og vi ved, at en betydelig andel af kunderne er uopmaerksomme pa, at an-
dres interesser end deres egne kunne spille ind i en rddgivning. Derudover ved vi,
at der umiddelbart er en direkte korrelation mellem indteegt og graden af ekono-
misk kompetence. De, der har de mindste indkomster er ogsd — i gennemsnit —
dem, der har de mindste skonomiske kompetencer.

Dette rejser naturligt spergsmalet, om forskellige dele af befolkningen formar at
fa deres formue placeret pa lige favorable vilkar. Af figur 2 fremgar, hvordan de
frie midler fordeler sig over forskellige formueintervaller. Her kigger vi pd alle
danskere — med og uden aktier.
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Figur 2 viser de 18- til 65arige danskeres placering af frie midler. De frie midler er defineret som
summen af indestdende kontanter, obligationer, investeringsforeningsbeviser samt aktier. Data er
fra SKATs administrative database indeholdende beholdningsdata for individers aktiver pa ISIN-
kode-niveau for aktier og investeringsbeviser. Percentilerne svarer til cut-off-intervaller omkring
tusinder kroner frie midler P0-P50:[0;30], P50-P75:]30;120], P75-P90:]120,370], P90-P95:]1370;690],
P95-P99:1690;2.050], P99-P100:]2.050,.] De preecise cut-offs fiernes af hensyn til kravene om anony-
misering under forskerordningen hos Danmarks Statistik.

Figur 2: Danskernes placering af frie midler

Som det fremgdr, deekker de forste to sejler tilsammen de 75 procent af befolknin-
gen, der har feerrest frie midler. For disse geelder, at de stort set kun har kontanter
stdende som frie midler." De, der har relativt lille formue, kan have brug for en
meengde sikre likvide midler, men selv i 75-90 percentilen er der tale om, at mere
end 80 kroner ud af hver 100 stdr i kontanter. Dette er ikke nogen lille gruppe. Der
er tale om 484.000 danskere, som i gennemsnit har 212.000 kr. stidende.

11. Vi ignorerer her geeld, og fokuserer pd frie midler i kontanter, aktier, investeringsforeninger
eller obligationer. Formuepercentiler er defineret i forhold til den samlede likvide formue,
som er summen af indestdende kontanter, obligationer, investeringsforeningsbeviser samt ak-
tier.
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Forst i den gverste decil kan man tale om, selvfelgelig subjektivt bedemt, en reel
diversificering. Men selv i denne gruppe udger kontanter en betydelig del af por-
tefoljen. For den overste percentil geelder det, at omkring 40 procent af en formue
péa i gennemsnit 5,6 millioner kroner star som kontanter.

I det felgende indsneevrer vi synsfeltet igen, og fokuserer pa den del af befolk-
ningen, som rent faktisk har foretaget en investering, altsa de knap 800.000 borgere
mellem 18 og 65, der har kebt mindst én aktie eller ét investeringsbevis. I figur 3 er
der set bort fra kontanter, og for at gere denne figur sammenlignelig med figur 2
fastholder vi individers formuepercentil. Figuren illustrerer altsd fordelingen af de
frie midler, der er investeret aktivt, for dem, der har valgt at investere.

Andel

T T T T T T
PO-P50 P50-P75 P75-P90 P90-P95 P95-P99 P99-P100

Percentiler

I Bankens egne aktier I Bankens egne investeringsforeninger
[ Aktier uden for banken Investeringsbeviser uden for banken
Obligationer

Figur 3 viser de 18- til 65-drige danskeres placering af finansielle investeringer. Til klassificering
af individer i percentiler benyttes de frie midler defineret som summen af indestaende kontanter,
obligationer, investeringsforeningsbeviser samt aktier. Data er fra SKATs administrative database
indeholdende beholdningsdata for individers aktiver pa ISIN-kode-niveau for aktier og investe-
ringsbeviser. Percentilerne svarer til cut-off intervaller omkring tusinder kroner frie midler PO-
P5:[0;30], P50-P75:130;120], P75-P90:1120,370], P90-P95:1370;690], P95-P99:1690;2050], P99-
P100:]2050,.[ De preecise cut-offs fiernes af hensyn til kravene om anonymisering under forsker-
ordningen hos Danmarks Statistik.

Figur 3: Fordeling af aktiver pd kundetilknytning
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Bemeerkelsesveerdigt i figuren er, hvor stor en andel af de samlede investeringer
kunder har i deres banks egne aktier. For den halvdel, der har mindst formue, geel-
der det, at over halvdelen af deres samlede investeringer ligger i aktier i deres bank.
For den neeste fjerdedel er der tale om, at i gennemsnit knap fire ud af hver ti inve-
sterede kroner ligger i bankaktier. Vi bemeerker, at data er fra 2010, hvor nogle ban-
ker er krakket, mens andre er pa vej til det.

I kroner og erer er der tale om, at den nederste halvdel har godt 3.000 kroner
investeret i bankaktier i gennemsnit. For 50-75 percentilen ligger det tilsvarende
gennemsnit pa bankaktier for 9.000 kroner, mens der for 75-90 percentilen er tale
om bankaktier for godt 20.000 kroner. For 0-50 percentilen er spergsmadlet vel, om
de overhovedet skulle have investeret i aktier, givet at der betales et vist depotge-
byr og at der er andre faste omkostninger i forbindelse med investeringerne. Skee-
ver vi til formuen som opgjort af Danmarks statistik for 0-50 (50-75) percentilen ser
vi ogsa hurtigt, at disse har en nettoformue pa -45.000 kr. (198.000 kr.) respektivt.

Sammenlagt har i gennemsnit 53 procent af alle individer investeret i deres egen
banks aktier. For den gennemsnitlige investor udger investering i bankaktier 37
kroner ud af hver 100 investerede kroner. Men som det ses, er skaevheden i forhold
til formuestorrelse voldsom. Jo mere finansiel formue, du har, desto mere far du
diversificeret din portefolje og desto mindre udger direkte bankaktier.

Samme billede ses i forhold til investeringsforeninger. For disse er der en lige-
frem korrelation i forhold til formuesterrelse, men ogsa her geelder det, at bankens
egne produkter fylder meget. For 51 procent af investorerne fylder bankernes egne
produkter mere end 50 procent af investeringerne. Umiddelbart kan det mdske fo-
rekomme naturligt. Men der kan stilles spergsmalstegn ved, om det er i kundernes
interesse, at sd mange midler stdr i bankernes egne produkter. Hvis ikke alle inve-
steringsforeningerne er lige gode, sa far nogle kunder darlige rad.

Det kan fx undre, hvorfor de investeringsforeninger, der har lave omkostninger,
fx indeksfonde, udger sé lille en del af individers investeringer. En serie af studier,
der fokuserer pa afkastgraden af investeringsforeninger, som udferer aktiv porte-
fojlestyring, viser, at portefeljestyringen forer til ddrligere forrentning end simple
indeksfonde (Bergstresser, Chalmers, og Tufano (2009), Del Guercio og Reuter
(2014), Reuter (2015)). Den ddrligere forrentning ses allerede for omkostninger teel-
les med. Alligevel har indeksfondene i USA kun en markedsandel pa lidt under tre
procent, og i Danmark er der fa af de udbudte investeringsforeninger, som er in-
deksforeninger."”

12. Det kan undre, hvorfor simple og billige indeksprodukter som fx ETF (Exchange Traded Fund)
ikke bliver tilbudt til kunder generelt, og hvorfor de skattemeessigt i Danmark bliver behand-
ler anderledes end mange andre investeringsfonde. De lagerbeskattes som kapitalindkomst,
hvorved de bade gores mindre gkonomisk attraktive og samtidig mere besveerlige skattemaes-
sigt relativt til andre danske investeringsfonde.
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4. Danskernes afkast

I det folgende undersoger vi afkastgraden pd danskernes investeringer pa bag-
grund af de drlige observationer fra SKAT. Vi kan ikke direkte beregne afkastet pd
danskernes investeringer, fordi nogle handler udferes imellem de arlige observa-
tioner, og vi benytter derfor felgende metode: Afkast pa grund af veerdistigninger
i aktier og investeringsforeninger beregnes som priseendringen i veerdien, AP=P,,-
P, for aktiverne A,; Udbyttebetalinger, U, fra aktier og investeringsforeninger over
dret angives fra SKATs opgerelse da disse er skattepligtige. Afkastgrad beregnes
derefter som (AP A+ U)/A, Denne metode ignorerer selvfolgelig afkast eller tab
pa aktier kebt ilobet af dret, undervurderer udbyttebetalinger af solgte aktier, samt
overvurderer udbyttebetalinger af aktiver kebt i lobet af dret. Ekstreme afkast trun-
keres pa 1 procentspercentilen samt 99 procentspercentilen. De individuelle gen-
nemsnit er et simpelt gennemsnit over periodens tre dr for hvert individ.

Af figur 4 fremgdar, hvordan de investerede midler yngler, fordelt over vores
forskellige fordelinger af individers frie midler. Igen kigger vi kun pa de individer,
der rent faktisk har valgt at investere.

16 NATIONALGKONOMISK TIDSSKRIFT 2017:1



.05
!

0
|

Afkast i procent
-.05
|

-1

-.15

PO-P50 P50-P75 P75-P90 P90-P95 P95-P99 P99-P100
Percentiler

Figur 4 viser afkastet for 18- til 65-drige danskeres investeringer i perioden fra 1. januar 2010 til og
med 2012. Data er fra SKATs administrative database indeholdende beholdningsdata for indivi-
ders aktiver pa ISIN-kode-niveau for aktier og investeringsbeviser. Da data er arlige observationer
beregnes de drlige afkast efter folgende metode; i) Afkast pd grund af veerdistigninger, AP-A, be-
regnes som priseendringen i veerdien, AP=P..-P, for aktiverne A,, ii) udbyttebetalinger fra aktier
og investeringsforeninger over aret far SKATs opgerelse, da disse er skattepligtige. Afkastgrad
beregnes derefter som (i+ii)/ A.. Denne metode ignorer afkast eller tab pa aktier kebt i lobet af
dret og undervurderer udbyttebetalinger af solgte aktier, samt overvurderer udbyttebetalinger af
aktiver kobt i lobet af dret. De individuelle gennemsnit er et simpelt gennemsnit over periodens
tre ar. Til klassificering af individer i percentiler benyttes de frie midler defineret som summen af
indestdende kontanter, obligationer, investeringsforeningsbeviser samt aktier. Data stammer fra
SKATSs som ligger inde med beholdningsdata af individers aktiver pd ISIN-kode-niveau. Percen-
tilerne svare til cut-off intervaller omkring tusinder kroner frie midler P0-P5:[0;30], P50-
P75:]30;120], P75-P90:]1120,370]1, P90-P95:]370;690], P95-P99:1690;20501, P99-P100:]12050,.[ De pree-
cise cut-off fjernes af hensyn kravene om anonymisering under forskerordningen hos Danmarks
Statistik.

Figur 4: Arligt afkast pd aktier og investeringsbeviser i perioden 2010-2012

Seijlerne reflekterer gennemsnitligt afkast for investorerne over de tre dr. Hvor 0-75
percentilen har et meget begreenset afkast, i ovrigt i et marked, som generelt gik
frem i perioden, sa har det for de overste 10 procent af formueintervallet givet et
fornuftigt arligt afkast. Mere vigtigt er den monotont stigende grad af afkast, jo
hojere op i fordelingen af frie midler man kommer. Og dette vel at meerke uden at
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man tager hejde for, at dem med de storste formuer betaler relativt mindre om-
kostninger. Denne stigning i afkastgrad ferer naturligvis til spergsmalet: hvad dri-
ver denne store forskel?

Forste tanke gar til, at nogle banker gar konkurs, og at de mindre aktioneerer
kun ligger inde med netop disse aktier. Figur 4 stiller selvfolgelig sporgsmalet om,
hvor meget af forskellen i bunden, der er drevet af individers investering i deres
egen bank. Men det er ikke hele historien. Forskellen ligger i diversificering; Indi-
vider i 0-50 percentilen ligger kun inde med 1,1 forskellige direkte aktier i gennem-
snit, og under 5 procent af deres investering ligger i investeringsforeninger. Alle-
rede for 75-90 percentilen har investorerne lige godt 2 aktier i gennemsnit og godt
28 procent af deres investeringer i investeringsforeninger. Kigger vi pd den gverste
percentil, har de gennemsnitlig 5,67 forskellige aktier, og 58 procent af investerin-
gerne ligger i investeringsforeninger.

18 NATIONALGKONOMISK TIDSSKRIFT 2017:1



05
!

| anill

Afkast i procent

-.15

PO-P50 P50-P75 P75-P90 P90-P95 P95-P99 P99-P100
Percentiler

Figur 5 viser afkastet for 18- til 65-drige danskeres investeringer i perioden fra januar 2010 til og
med december 2012, nar alle investeringer i bankaktier er fjernet fra beregningen. Data er fra
SKATSs administrative database indeholdende beholdningsdata for individers aktiver pa ISIN-
kode-niveau for aktier og investeringsbeviser. Da data er drlige observationer beregnes de arlige
afkast efter folgende metode; i) Afkast pa grund af veerdistigninger, AP-A, beregnes som priseen-
dringen i veerdien, AP=P-P, for af aktiverne A, ii) udbyttebetalinger fra aktier og investerings-
foreninger over dret fra SKATSs opgorelse da disse er skattepligtige. Afkastgrad beregnes derefter
som (i+ii)/ A, Denne metode ignorer afkast eller tab pa aktier kobt i lobet af dret, og undervurderer
udbyttebetalinger af solgte, samt overvurderer udbyttebetalinger af aktiver kebt i lebet af aret. De
individuelle gennemsnit er et simpelt gennemsnit over periodens 3 ar. Til klassificering af indivi-
der i percentiler benyttes de frie midler defineret som summen af indestdende kontanter, obliga-
tioner, investeringsforeningsbeviser samt aktier. Data stammer fra SKATs som ligger inde med
beholdningsdata af individers aktiver pa ISIN kode niveau. Percentilerne svarer til cut-off inter-
valler omkring tusinder kroner frie midler PO-P5:[0;30], P50-P75:]130;120], P75-P90:]1120,370], P90-
P95:1370;690], P95-P99:1690;2050], P99-P100:]2050,.[ De praecise cutoffs fjernes af hensyn til kra-
vene om anonymisering under forskerordningen hos Danmarks Statistik.

Figur 5: Arligt afkast pd aktier og investeringsbeviser i perioden 2010-2012
(Beregnet uden bankaktier)

I figur 5 kigger vi igen pa afkast af investerede frie midler. Men vi har nu renset
afkastet for indflydelsen af bankaktier. Da der er rigtig mange individer, ogsd i
gverste percentil, som kun har bankaktier, bliver antallet af observationer reduce-
ret. Men vi fastholder stadig de samme percentiler for frie midler for at gere gra-
ferne sammenlignelige. Som det ses, far vi samme stigende afkastgrad som i figur
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4. Individer i 0-50 percentilen har nu under 1 aktier i gennemsnit, mens den gverste
1 procentspercentil har godt 5,8 forskellige aktier.

Den korte forklaring pa det darlige afkast over denne periode er derfor teet kor-
releret med individernes hang til kun at eje aktier i meget fa selskaber. Efter et hur-
tigt kig pd aktiekurserne for perioden og en tabulering af, hvad danskerne rent
faktisk har investeret i, kan en stor del af forklaringen findes i ejerskab af storre
virksomheder som Vestas, Tryg, Genmab, selvom ogsa sportsaktier som Brendby
og AAB har taget en storre luns af de underdiversificerede individer.

Pointen med, at simple investorer klarer sig darligt, er ikke noget seersyn. Camp-
bell, Ramaforai, og Ranish (2015) viser ogsa dette for indiske investorer og far nogen-
lunde samme resultater, dog med en mere sofistikeret model, der tager hejde for, at
mere velhavende individer kunne teenkes at tage flere risici og derfor fér et storre
afkast. Calvet, Campbell og Sodini (2007,2009) bruger samme sofistikerede model pa
svenske data, hvor der er en sterre udbredelse af aktieejerskab, aktiekultur, end i
Danmark, og de finder mindre effekter, end vi viser her, men samme tendenser.
Overordnet set kan man sige, at de simple investorer har en adfeerd, som gor, at de
bliver hardt ramt af idiosynkratisk risici og derefter treeder ud af markedet. Deraf
titlen pa Calvet, Laurent, Campbell og Sodinis papir »Down or Out: Assessing the
Welfare Costs of Household Investment Mistakes .«

Pointen af overstdende er ikke, at bestemte aktier er darlige investeringer. Mar-
kedet burde szette den korrekte pris pa aktierne. Ej heller, at de, som far forrentet
deres investeringer godt, ikke ogsa er i besiddelse af aktier, for hvilke det er gdet
knapt s& godt. De havde bare ogsd andre aktier, der klarede sig bedre. De havde
diversificeret. Man kan sige, at det at have en underdivercificeret portefolje ikke er
noget problem, hvis man kigger pa afkastet pa lang sigt, og hvis prisen pa aktien
er sat korrekt. Eller sagt pd en anden mdde: pa det tidspunkt, hvor aktier som
Brendby og AAB Klarer sig godt, vil de fattige ogsa fd et storre afkast.

Udfordringen med de underdivercificerede portefoljer er bare ofte, at de satser
for meget pa for fa (og i mange tilfeelde enkeltstdende) aktier, og individerne gar
derfor ud af markedet (ndr aktierne gar konkurs), inden de kan heste gevinsten.
Pointen ma sd veere, at disse individer slet ikke burde holde aktier, men hgjst sand-
synligt burde betale deres geeld ud og holde kontanter, indtil de kan holde en por-
tefolje af en vis sterrelse og en vis diversificering.

Figur 4 og 5 kan selvfolgelig veere forklaret i indkomst-, uddannelses- eller al-
dersbegrundende portefoljeallokeringer. For eksempel kan der argumenteres for,
at unge ber have flere aktier i deres portefelje end seldre individer, der er pa vej pa
pension. Eller at individer med hgjere indkomst eller formue kan tage flere risici.
Det péstar vi ikke, og vi vil slet ikke pastd nogen form for kausalitetssammenhzeng.
Blot at der er en korrelation mellem mangden af investerede frie midler og afka-
stet. For at komme argumentet om uddannelse og aldersbetinget portefelje i mede
viser vi i tabel 2 en simpel regression. Tabel 2 soger at forklarer afkastgraden for
individer ved hjeelp af individers karakteristika.
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Tabel 2: Afkast pd investeringer

P0-P100 P75-P90 P75-P90
Percentil af frie midler 0,332 -1,460™ -1,466"
Percentil af frie midler kvadreret -0,182™ 0,895™ 0,090™
Alder 04717 0,337" 0,283™
Alder kvadreret -0,532™ -0,374™ -0,3157
Mand -0,012" 0,007 0,006
Gift 0,018™ 0,021 0,019
Gymnasial uddannelse 0,003 0,008™ 0,007
Universitetsuddannelse 0,014™ 0,022 0,020
Log af geeld 0,001
Log af indkomst 0,003™
Konstant -0,191™ 0,551 0,531"
Fixed effects pa kommunekode JA JA JA
v 0,062 0,033 0,033
Antal observationer 449,108 161,604 161,604

Tabel 2 viser resultatet fra en simpel OLS-specifikation, der viser korrelationen mellem afkast pa
investeringer og baggrundskarakteristika, ndr alle investeringer i bankaktier er fjernet fra bereg-
ningerne. Data deekker de 18- til 65-drige danskeres investeringer i perioden fra 1. januar 2010 til
og med december 2012. Baggrundskarakteristika er taget fra 2010. Data er fra SKATs administra-
tive database indeholdende beholdningsdata for individers aktiver pa ISIN-kode-niveau for aktier
og investeringsbeviser Da data er drlige observationer beregnes de arlige afkastet efter folgende
metode; 1) Afkast pd grund af veerdistigninger, AP-A, beregnes som priseendringen i veerdien,
AP=Pt+1-Pt, for af aktiverne At; i) udbyttebetalinger fra aktier og investeringsforeninger over dret
fra SKATSs opgorelse da disse er skattepligtige. Afkastgrad beregnes derefter som (i+ii)/ At. Til
Klassificering af individer i percentiler fra 1 % percentilen til 100 % percentilen benyttes de frie
midler defineret som summen af indestdende kontanter, obligationer, investeringsforeningsbevi-
ser samt aktier. Percentilerne er skaleret til at ligge mellem 0 og 1. Alder er defineret sd alder i
ar/100. Gymnasial uddannelse er defineret som mindst 12 4rs uddannelse, og universitets uddan-
nelse er defineret som mindst 15 drs uddannelse. Geeld er individers samlede geeld ud over real-
kreditlan, indkomst er individers personlige indkomst. Der er kontrolleret for geografiske effekter
ved at kontrollere med dummy kontrol (fixed effects) pa kommunekoder. ***, **, and * indikerer
om koefficienterne er signifikante pa et, fem og ti procents niveau respektive.
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I tabellens forste sgijle ses, at personen med feerrest frie midler i samplet (laveste 1
procentspercentil) har 15,0 procent (33,2-18,2) lavere afkast end den med flest frie
midler. Dette, selv om der er kontrolleret for alder, keon, segteskabssatus, samt geo-
grafiske effekter (kommunekode dummies) til kontrol for effekter igennem forskel-
lige lokalbanker pd investeringsadfeerd. Koefficienterne pa karakteristika er infor-
mative: meend far i trdd med litteraturen lavere afkast pa deres investeringer (Bar-
bar og O’Dean, 2001), unge far lavere afkast end eeldre, og bedre uddannede (gym-
nasie- og universitetsuddannede) far hojere afkast end dem, der kun har en grund-
skoleuddannelse. Regressionen lider selvfelgelig af, at de nederste 75 procent af
individerne har en begreenset portefelje og bliver relativt hardt ramt af en meget
underdiversificeret portefelje.

For at vise, at der vitterlig er en forskel i afkastet, kigger vi derfor pa forskellen
mellem 75 procents percentil-personen og 100 procents percentil-personen. Nar vi
kigger pd denne gruppe, sa fjerner vi fra samplen individer med portefeljer pd un-
der 120.000 kroner. Forskellen bliver nu pd 2,7 procent i forrentning fra 75-percen-
tilen til 100-percentilen. Som Piketty (2014, kapital 12) har argumenteret, bidrager
dette til skonomisk ulighed over tid, fordi en darligere forrentning af opsparing
giver mindre formue til fremtidig forbrug. En forrentningen pa lidt under 3 procent
(i stedet for 0 procent) over, lad os sige 25 4r (fra 40-drig til 65-arig) giver alligevel
godt dobbelt (faktor 1,95) sd meget til forbrug i pensionsalderen. Ved en forskel fra
7 procent til godt 10 procent er dette en faktor 1,86. I sgjle 3 kontrollerer vi endvi-
dere for niveau af geeld samt indkomst. Dette aendrer ikke pa resultatet.

4. Vi skal skubbes i den rigtige retning

I denne artikel argumenterer vi for, at store grupper i det danske samfund mangler
kompetencer til at treeffe de rette finansielle beslutninger. Det geelder i forhold til
lan, hvor mange fx har sveert ved at overskue, hvornar realkreditten skal omlaeg-
ges, og det geelder i forhold til investeringer. Vi viser hvordan de mindst bemidlede
far investeret i f& klasser af aktier, der er meget sarbare for idiosynkratiske sted.
Disse individer burde maske fokusere mere pa at betale geeld af. Vi viser, hvordan
middelklassen far investeret til et lavere afkast end de bedst bemidlede. Mere over-
ordnet viser vi, hvordan husholdninger har sveert ved at bruge de finansielle mar-
keder til at f& et storre afkast pd deres opsparing og derved potentielt storre for-
brugsmuligheder senere.

Et klassisk middel til bekeempelse af manglende kompetencer er som bekendt
uddannelse. I USA har bekymringer om individers darlige finansielle beslutninger,
kombineret med en mindre god beskyttelse af forbrugere imod de finansielle insti-
tutioner, fort til »Consumer Financial Protection Bureau (CFPB)« som er en del af
»Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Project Act«, der blev underskre-
vet af Praesident Obama den 21. juli 2010. Ud over at forske i individers finansielle
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beslutninger blev »the Office of Financial Education« oprettet som institut til at ud-
vikle en strategi og forske i at udvikle skonomiske kompetencer i befolkningen.

Pa uddannelsesfeltet er der ogsa positive tiltag i Danmark. Fx stiller Finansrddet
foredragsholdere til rddighed for folkeskoleleerere (Pengeuge). Og der er banker,
som har udviklet spil-apps, som skal oge den skonomiske forstaelse hos bern. Det
kan pd ingen mdder afvises, at man kan nd leengere ad den vej, bade i folkeskolen
og andre steder. Fx er det en overvejelse veerd, om man i de gymnasiale uddannel-
ser — som rammer betydelige dele af hver ungdomsargang — burde satse mere pa
at undervise i hverdagsekonomi.

Men mere uddannelse gor det neeppe alene, og nok slet ikke for dem, der har
allermest brug for en hjeelpende hdnd. Maske er der behov for at justere en regel
eller to. Et velfeerdssamfund som vores er som bekendt fyldt med omrader, hvor
den enkeltes eller virksomheders muligheder begraenses, fordi et hojere formal for-
folges. Det er ikke op til os selv, om vore bern skal undervises, selen skal pd i bilen
eller eiendommen skal kloakeres.

Da arbejdsmarkedets parter i 1990’erne begyndte opbygningen af arbejdsmar-
kedspensionerne, var mdlet ogsa et helt andet end at skabe maksimal valgfrihed
for den enkelte. Man sogte at lose et problem: menneskers bias for forbrug i dag
frem for opsparing til i morgen, som alle udviklede lande har méttet keempe for at
finde en losning pa.

Dagpengekommissionen foreslog i oktober 2015, at dagpengemodtagere i ud-
gangspunktet skal treekkes for to dages ydelse hver tredje maned. De to karens-
dage kan dog undgds, hvis man i perioden op til dagene har veeret beskeeftiget
mindst 25 procent af tiden. Ser man isoleret pd forslaget om indferelsen af karens-
dagene, stilles de ledige ddrligere end tidligere. Ideen var neeppe at genere flest
mulige ledige, men den eventuelle gene for nogle var prisen, man matte betale for
at skabe sendrede incitamenter for andre. Ideen var at minimere gruppen af ledige,
der rammer den fulde dagpengeperiode med minimal beskeeftigelse bag sig, hvil-
ket er de feerreste, ndr man maler pa antallet af mennesker, der runder dagpenge-
systemet. Ergo: Alle, der ndr at veere ledige mere end tre maneder, ma betalen en
pris for, at nogle far zendret deres incitamenter.

Ligeledes kan det veere relevant at stille spergsmalet om, hvorvidt indretningen
af det finansielle marked i tilstreekkelig grad er reguleret med henblik pa at be-
skytte dem, der mangler opmarksomhed, evne eller vilje til at gore det ekonomisk
rette. Denne artikels eerinde er ikke et postulat om, at de danske banker opferer sig
forkert. Det er muligt, at de beerer et ansvar, men det er ogsa muligt, de ikke gor.
Man kan ikke tvinge en kunde til at diversificere, hvis han eller hun ikke ensker
det.

Men man kunne godt skabe regler, som de facto vil fremmer en diversificering i
investeringerne eller i hvert fald sikre, at individer ikke eksponeres u-proportionalt
til idiosynkratisk risici. Fx kunne reglen veere, at man ved investeringer over et vist
belob — X kr. — hojest matte allokere Y procent af sin formue i et enkelt aktiv. Fx
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hgjest 20 procent i ét aktiv, for investeringer ud over 10.000 kr. En sddan regel ville
ialmindelighed fremme diversificeringen, og den ville bidrage til at deemme op for
personlige katastrofer 4 la dem, man fx sd i 2006 i forbindelse med, at Roskilde
Bank krakkede. Man kunne ogsa forestille sig, at banken skulle tilbyde at forklare
kunder de aktive foreningers performance i forhold til passive indeksforeninger.

Mere kontroversielt kunne man esendre pa ansvarsfordelingen mellem den po-
tentielt inkompetente kunde og den pr. definition kompetente professionelle rdd-
giver. I dag heefter den enkelte personligt for et 1dn, der misligholdes. Det er ikke
nogen naturlov, at det skal veere sadan. I andre lande, fx USA, er ansvarsfordelin-
gen en anden. Man kan fx indrette sig sddan, at ldngiver alene har pant i det, lanet
gdr til — fx en bil, et tv eller et hus. Altsd at ldntager i princippet er fri af yderligere
forpligtelser, hvis han afleverer tv’et, bilen eller husneglen til langiver. Dette ville
selvfolgeligt begraense nogle menneskers muligheder for at lane kraftigt, men man
kunne sperge sig selv, om disse individer overhovedet burde have muligheden for
at ldne, og i givet fald til hvad. For samfundet kan det neeppe veere optimalt, at
mange borgere ender i geeldsfeelder.
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