Skynsemisvillur og atferlishagfraedi:

Nyjar hugmyndir um val lifeyrissparnadar.

Seint 1 dgudst arid 2000 birtust auglysingarnar { s@nska sjonvarpinu og kvennatimaritum,
en sidan 4 auglysingaskiltum, stretisvagnastodvum og sidum dagbladanna. Snerust paer allar
um sama efni. Tveir menn r&da saman. Hefur annar gert rddstafanir fyrir ellidrum sinum en
hinn ekki. P4 berast fagnadartidindi: Svipj6éd @tlar ad einkaveda hluta almannatrygginga-
kerfisins og pvi er ekki of seint fyrir slugsann ad buia 1 haginn fyrir sig. Loks kemur dskorunin:
bad er onnur leid til ad tryggja framtid pina — taktu &kvordun hvar pu fjarfestir

vidbétarlifeyrissparnadinn { haust.

Nokkrum vikum sidar barust 1 posti blair bogglar til 4.4. milljéna Svia 4 vinnualdri.
Gafst peim mdnudur til ad velja fjarfestingasamval og endursenda gognin utfyllt { umslagi
med fyrirframgreiddu burdargjaldi. Medfylgjandi bréf greindi fra pvi ad folk geeti fjarfest 2.5
% af arslaunum sinum { nystofnada sjodi, en afgangur peirra 18.5% af arslaununum héldist
dfram {1 almannatryggingakerfinu. Leidbeiningabaklingur lysti ferlinu { fjérum stigum.
Pontunarlisti tilgreindi 456 sj6di (ath.semd LL: 689 d drinu 2005) 4 einfoldu mali og gatu
fjarfestar valid dr peim. Peir sem ekki voldu sj6di foru sjalfkrafa { sérstakan forvalssj6d AP-7.
bott forvalssjodurinn (default fund) bydi upp 4 odyrt og fjolbreytt samval eigna voru

skilabodin skyr: s@nskir pegnar @ttu sjalfir ad stjorna fjarhag sinum 1 framtidinni.
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Richard Thaler, préfessor {1 atferlisfredi, hagfredi og fjarmdlastjérn {
Vidskiptafraedideild Chicago-hdskdla, litur & ofangreint dtak sem vidamikla vettvangstilraun 4
pvi hvad gerist pegar sérhver Svii dkvedur ad stjérna eigin almannatryggingasjédum. I ritgerd
eftir Thaler og Henrik Cronqvist, rannsaka héfundar fyrstu nidurstodurnar hjéd yfirstjérn hins
senska vidbotarlifeyrissparnadar eda PPM. (Pension Premium Authority) Med vidari
skirskotun veita s@nsku nidurstodurnar mikilsverdar upplysingar par sem Bandarikjaforseti
hyggst nu einkavada hluta almannatryggingakerfisins. Peir hagfredingar sem rita um skipan
almannatrygginga einblina almennt 4 pjodhagfradileg atridi svo sem sj6dsdfnun, en Thaler og
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Crongvist nélgast malid “mikrodkonomiskt’”. Peir kanna {tarlega skipulag PPM og hvernig
ymis atridi orka 4 hegdun notenda. Nokkud é@skilegt kom 1 1jés: Sviar sem toku virkan pdtt

fjdrfestingu eigin lifeyris voldu dyrari og einsleitari sjodi en peir sem kusu forvalssjédinn.

Ritgerd peirra Thalers og Cronqvists er agett demi um atferlishagfraedilegar

rannsOknir, en per hafa aukist jafnt og pétt undanfarin prjatiu ar innan hagfredideilda



haskélanna og 1 visindatimaritum og er Thaler par fremstur { flokki. Samkvemt hefdbundinni
hagfredi er madurinn skynsemisvera sem tekur dkvardanir sem eigin velferd.
Atferlishagfredin byggir hins vegar 4 rannséknum vitsmunasdlfredinnar (cognitive
psychology) og gerir rdd fyrir ad hegdun mannsins liti takmarkadri skynsemi (bounded
rationality) — en Herbert A. Simon, No6belsverdlaunahafi { hagfredi arid 1957 fann upp pad
hugtak — og tekur pvi hlutdraegar dkvardanir sem strida 4 stundum gegn eigin hagsmunum.
Menn hafa undanfarid rett um tver gagnstedar fylkingar innan hagfredinnar hvad petta
vardar, en raunin er p6 su ad atferlishagfredin hefur 4 premur dratugum pokast & meir ad
midju fagsins. Samkvamt Thaler vidurkenna flestir hagfreedingar nd 4 timum ad sumt félk er
stundum ekki algerlega skynsamt, en pau tilvik geta lika skipt méli. Hefdbundnir
hagfredingar eru hins vegar efins um ad “‘takmorkud skynsemi” hafi mikid vegi 4
markadinum — peir telja ad skynsamir adilar vegi upp 4 moti dhrifum 6skynsamra adila.
Atferlisfreedingar eru 4 60ru mali og halda pvi fram ad takmorkud skynsemi orki tvimalalaust
4 markadinn. Pessu til sonnunar hafa Thaler og adrir sem eru sama sinnis einsett sér ad nota
nidurstodur atferlisfreedinnar til ad hafa ahrif 4 stefnuna { bandariskrum almannatryggingum

og lifeyrissparnadi 4 vegum fyrirtekja s.s. 401 (k)s.

PMM { Svipjod var sett 4 stofn { peirri venjubundnu trd hagfredinga ad fai neytendur {
hendur miklar upplysingar geti peir gert sér skyrari grein fyrir fjarfestingakostum og tekid
betri dkvardanir — Detta er Oskabarn frjalshyggjuhagfredinnar. Par sem hefdbundnir
hagfraedingar tria ad 6had samkeppni keyri nidur verd og ttrymi lélegum voérum telja peir ad
sérhver sjodur sem uppfyllir dkvedin skilyrdi geti haslad sér voll & markadinum og — ad
forvalssjodnum undaskildum — kvedid 4 um eigin gjold og auglyst til ad lada til sin fjarfesta.
Nu kann ad virdast 6rdugt ad mela 4 moéti pessu samblandi frjdlsrar markadspatttoku, frjdlsrar
samkeppni og frjils vals, virdurkenna Thaler og Cronqvist — en beir sld demigerdan
atferlisfredilegan varnagla: Ef pdttakendur eru ekki vel upplystir eda litt dhugasamir pd parf

hdmorkun valkosta ekki ad leida til ceskilegustu nidurstoou.

Nidurstodur PPM stydja mal Thalers og Cronqvists. Eins og vid matti biast { kjolfar
auglysingarinnar, pegar milljonir dtfylltra eydublada sneru aftur til heimahdsanna kom 1 1j6s
ad a.m.k. 2/3 pattakenda hofdu snidgengid forvalssjédinn og valid eigid eignasamval. (Svo
einkennilega vildi til ad konur voru liklegri ad tilheyra pessum hopi en karlar, en Thaler
hyggur ad pad kunni ad rddast af pvi ad karlar eru liklegri en konur til ad tapa innsendum
eydublodum). Um midjan febriar 2001 birtist frétt { Wall Street Journal pess efnis ad margir

Sviar hefdu valid sméa sj6di og jafnvel erlend fyrirteki, en markadsfredingar htfdu raunar



spad pvi ad flestir nyju sjédirnir myndu hafna hja sterstu sensku bénkunum. Talsmenn frjalsa
markadarins toku pessu fagnandi; timarit Cato-stofnunarinnar, Social Security This Week,
greindi svo frd malum: “Niu virdist sem scenskir fjdrfestar séu solgnir i nyja fjdrfestingakosti
fdi peir neegar upplysingar og frjdlst val . . . PPM hefur alio af sér nyja fjdrfestingarheetti i
Svipjod, en pjodin hefur longum gert rdd fyrir vernd velferdarkerfisins allt fra voggu til
grafar.” Carl Bernadotte, yfirmadur CB Asset Management { Stockholmi, komst svo ad ordi {
vidtali vid Wall Street Journal: “Oll senska pjédin talar ni um ad velja eigin PPM-sjé0i.
betta er otriilegt. Pott fjdrfestingin sé ekki nema 2.000 evrur og vidkomandi fidrfesti puisundir

[ 00rum sjodum verdur petta umreduefni d mannamotum. Fjdrfestingaumredan hefur

gerbreyst i Svipjod.”

Thaler og Cronqvist gera hér skyran greinarmun 4 umradu og nidurstodum. Hvernig
reyndust fjarfestingar Svianna? Fjarfestingar forvalssj6dsins voru upphaflega ad mestu leyti
erlendar eda um 65%. Onnur 17% samanstodu af senskum hlutabréfum, 10% féru {
visitolutryggd skuldabréf, 4% { vogunarsj6di (hedge funds), og loks onnur 4% { hlutabréf {
smerri fyrirtekjum. Forvalssjédurinn festi meira en helming fjarins { visitolusjodi (index fund)
og tok par med stéran pverskurd af hlutabréfamarkadinum. Sjéodunum var styrt med évirkum
hatti (p.e. samkvemt ‘buy-and-hold’-reglunni), og var pvi rekstrarkostnadur litill. Thaler og
Crongvist hafa pad eitt ut 4 forvalssjédinn ad setja ad hann halladist of mikid ad hlutabréfum {
senskum fyrirtekjum. En d peim premur drum sem umlidin eru sidan PPM var stofnsett
hefur forvalssjoourinn hlotio heestu einkunn hjd sjodamatspjonustunni Morningstar. Pad var
eins gott ad sjédurinn var skynsamlega uppbyggdur, segja Thaler og Cronqvist, pvi mannalegt
edli og tilhneigdin til ad halda 6llu ébreyttu eda sl 4 frest leiddi til pess ad markadshlutdeild

forvalssj6dsins vard hlutfallslega mjog ha eda um 33% 1 Svipj6d.

Hinir 2/3 hlutar fjarfestinganna dreifdist 4 hina 456 fjarfestingasj6di sem var ad finna a
pontunarlistanum, en par med vard erfitt ad bera saman nidurstodurnar. Pvi reiknudu Thaler
og Cronqvist Gt medaleignasafn sj6dfélaga hja peim Svium sem voldu eigid eignasafn. I
fyrstu var 1tlitid bjart, en svo kom 1 ljos ad medal eignaval folst & meir i hlutabréfum en
forvalssjédurinn eda 96.2.% og par af 48.2% { senskum hlutabréfum. Adeins 4.1% sjédanna
voru vistolusjédir, og pvi borgudu patttakendur haerri poknunargjold. Sjédurinn sem dro til sin
steersta markadshlutdeild, ad forvalssjodnum frat6ldum, var Robur Aktiefond Contura, sem
sérh®fdi sig { senskum hateknifyrirtekjum og hlutabréfum { heilsugeiranum, en verdmeti
hans jokst hradfara eda um 534.2% 4 fimm arum adur en PPM var stofnsett. Premur arum

sidar hafdi verdmati hans hins vegar lekkad um 69.5%. A heildina hafdi medaleignsafn



sjodfélaga leekkad wm 39.6% eftir prju dr. Forvalssjodurinn hafoi hins vegar lekkad mun
minna eda um 29.9%, en pad getur varla talist sleemt par sem markadir hrundu pd um heim

allan.

bott Thaler og Cronqvist vidurkenni ad fjarfestingararangur { prju ar sanni ekkert, telja
peir ad Bandarikin geti dregid lerdém af sensku tilrauninni. I fyrsta lagi parf ad vanda mjog
forvalssjodinn pvi mannlegt edli reedur pvi ad stor hlutur fjarfestinga hafni par. Par sem
hagkerfi Bandarikjanna er 30 sinnum sterra en { Svipjéd kynni medalneytandanum ad fallast
hendur pegar hann stedi frammi fyrir valinu 4 milli pisunda fjarfestingakosta. Hofundarnir
meala med pvi 1 stadinn ad bodid sé upp 4 faa sjodi, t.d. prja, sem fjarfestu 1 visitolusjodum og
skuldabréfum og felu { sér mismikla dhattu. Einkafyrirtaeki myndu stjérna sjédum pessum og

fyrirteekin pyrftu ad gera tilbod { samkeppni hvert vid annad.

Samkvaemt Thaler geta jafnvel hinar metnadarfyllstu adztlanir veri® meira og minna
onytar vegna vidtekra skynsemisvillna. Hefdbundin hagfredi gerir rdd fyrir ad markadirnir
eydi dhrifum 6skynsamra dkvardana, en hann telur ad s@nska tilraunin syni fram 4 annad.
“Sjd markadirnir um ad lagfera slikt?”, spyr hann efins 1 roddu. “Senska tilraunin er
markadurinn. Hdteknisjoour sem hefur hrunio 69 %. Pad er markadurinn. Pad er engin
dsteeda til ad eetla ad markadir beini folki ad pvi sem er hagsteedast fyrir pad sjdlft. Markadir

beina folki einnig ad pvi sem er hagsteett fyrir pd sem selja.”

Nu pegar auglysingaherferdinni er lokid eru nyjir sjodfélagar miklu liklegri til ad velja
forvalssjodinn. Raunar velja einungis 8.4 % nyrra sjodfélaga sjdlfir samval lifeyriseigna
sinna tir hér um bil 600 sjodum sem valid stendur um. Pessi mikla fekkun nyrra sjodfélaga
sem velja eignasofn sin sjélfir kemur peim Thaler og Cronqvist til ad spyrja: Borgar sig ad
verja aukafjarmunum { tdrval? Pegar Bandarikin einkavada hluta almannatrygginga, til hvers
@tti ad bjoda upp 4 svo mikid sem prjd sjodi? Af hverju @tti pa ekki ad bjéda adeins upp 4

einn vel uppbyggdan visitdlusj6d sem krefst litils rekstrarkostnadar?

Samkvaemt Thaler ber ad audvelda folki ad taka réttar dkvardanir. Tilraun Svia med
almannatryggingar hefur kennt okkur ymislegt. Pad var rétt ad leggja mikla vinnu 1 vandadan
forvalssjod, en liklegast var rangt ad letja valid 4 honum. “I tilfelli sem pessu par sem flestir
pdtttakendur eru ekki vel upplystir”, batir hann vid, “er sennilega betra ad hallast i hina
dttina og segja eitthvad d pessa leid: Sérfreedingar hafa itbiiid forvalssjod, og ef pu ert i vafa

um valid kann forvalssjodurinn ad henta pér vel.”



Grein pessi er eftir Sharla A: Stewart og birtist i University of Chicago Magazine i

februar 2005. Pyddur sa kafli i greinni sem vardar adallega PPM.



