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Forord

Denne rapporten er skrevet etter en henvendelse fra Barne-, likestillings-, og inkluderingsde-
partementet (BLD). | Forbrukerinstitusjonenes Fellesutvalg (FFU), der Forbrukerombudet,
Forbrukerradet og SIFO sitter i tillegg til BLD, diskuterte muligheten for a replisere en EUs-
studie om pensjonssparing. Vi har forsgkt, sa langt det er mulig, & replisere deler av denne
studien i Norge.

Data er samlet inn av TNS Gallup pa vegne av SIFO. Vi vil takke medlemmene i FFU for
nyttige innspill. Eventuelle feil og mangler star for forfatternes regning.

Torshov, september 2013
STATENS INSTITUTT FOR FORBRUKSFORSKNING (SIFO)
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Sammendrag

Denne rapporten tar for seg en webundersgkelse gjennomfart pa et representativt utvalg av
nordmenn mellom 40 og 65 ar. Hensikten med undersgkelsen er & si noe om aldersgruppens
holdning til pensjonssparing utenom folketrygden og det man matte ha opptjent i arbeidslivet.
Rapporten omhandler altsa kun egen sparing til pensjon.

Hovedfunnet er at pensjonssparing oppleves som vanskelig. De fleste fgler selv at de ikke har
satt seg godt nok inn i egne rettigheter og hva de far i pensjon.

Det er forskjeller i hvordan man ser for seg pensjonstilveaerelsen. Kvinner vil i stgrre grad enn
menn fortsette & spare. Sparing til pensjon foregar da hovedsakelig via hgyrentekonto i bank,
livsforsikring og fond. Dette er produkter med liten grad av risiko. Valg av slike produkter
kan sees i sammenheng med en lav tillit til finansbransjens evne til & informere om gebyrer
og risiko ved spareprodukter. Tilliten til egen bank er imidlertid noe hgyere, men under mid-
dels pa var skala.

Vi har gjennomfart et eksperiment der vi ba respondentene velge mellom ulike gebyrstruktu-
rer pa et langsiktig spareprodukt. Vi var interessert i gebyrene og holdt derfor alt annet ved
spareproduktene likt. Gebyrene som varierte var oppstartsgebyr i kr, arlig gebyr i kr og arlig
gebyr i prosent av innskutt belgp. Resultatene viser at de med lengre utdanning er flinkere til
a velge spareprodukter med lave samlede gebyrer. Vi finner ogsa at selvstendig neeringsdri-
vende og andre i lgnnet arbeid gjar bedre valg enn personer som ikke er i lgnnet arbeid, og at
menn gjer bedre gebyrvalg enn kvinner. Alder spiller ingen rolle. De som gjer de darligste
valgene undervurder summen av arlige gebyr over mange ar.

Det andre eksperimentet handlet om betalingsvillighet for kjgp av forsikring mot tap av in-
vestering. Her var det antatt at man skulle spare i aksjemarkedet, men som kjent svinger dette
markedet og man kan derfor tape deler av investeringen. Banken tilbyr her en forsikring mot
tap. Hensikten med eksperimentet er @ male betalingsviljen bade ut fra sosiodemografiske
forhold og hvordan forsikringen er presentert ("framet"). Nar eksperimentet er framet som et
arlig gebyr i kr er vet ikke-andelen signifikant lavere enn nar den er framet i prosent av inn-
skutt belgp. Betalingsviljen er lav, der 40 og 44 prosent ikke vil kjape slik forsikring til noen
pris i hhv. kr- og prosent-framingen. Sosiodemografiske forhold spiller kun en liten rolle for
betalingsviljen, men det pavirker vet ikke-andelen. Kvinner og folk med lav utdanning vet i
mindre grad enn andre hva de er villig til 3 betale.

Det siste eksperimentet maler holdning til risiko. Ved bruk av en standardmetode finner vi at
i aldersgruppen 40 til 65 ar er 14 prosent klassifisert som risikosgkere, 16 prosent som ngyt-
rale og 70 prosent er risikoaverse. Nordmenn flest er altsa risikoaverse, akkurat som dans-
kene (og trolig ogsa folk i de fleste andre land). Kvinner og folk med lav utdanning er signi-
fikant mer risikoaverse enn andre.
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Summary

This report is a about a web survey conducted on a representative sample of Norwegians be-
tween 40 and 65 years of age. The purpose with the survey is to say something about this age
group’s perception of pension savings outside the National Insurance and earnings from the
labour market. This report only deals with own savings to retirement.

The main finding is that pension savings is a difficult topic. Most people do not think they
have good enough knowledge in own rights and what they will get as pensioner.

There are differences on how one view life as a pensioner. Women will to a greater extent
than men continue to save. Most popular ways to save are high interest savings account in
bank, life insurance and funds. These are savings products with low risk. The choice of such
products may be due to the fact that people have low trust in the financial sector’s ability to
inform about cost and risk with savings products. The trust to own bank is a bit higher, but
nevertheless below middle value on our scale.

We have conducted an experiment where we asked our respondents to choose between dif-
ferent fee structures on a long term savings product. The fees were start-up fee in NOK, year-
ly fee in NOK and yearly fee in per cent of deposited value. Results show that men were sig-
nificantly better to choose make choices because they choose products with lower fees, and
hence have smaller losses than women. Age does not have any influence. The losses are neg-
atively correlated with educational level. Finally, self-employed and other people in paid
work make better choices than those not in paid work. The losses are smallest when the fees
are presented as a start-up fee.

The other experiment is about willingness to pay (WTP) for an insurance against loss on an
investment. Here we imagined to save in the stock market. This market is fluctuating, and
hence on can lose one’s investment. The bank offers an insurance against such a loss. The
purpose with the experiment is to measure WTP this insurance based upon sosio de-
mographics and how the insurance is framed. When the experiment is framed as a yearly fee
in NOK it the “do not know”-share significantly lower compared to the situation when it is
framed as per cent of deposited value. The WTP is low. 40 and 44 per cent will not buy such
insurance to any price in the NOK and per cent framing respectively. Sosio demographics
only play a little role for the WTP, but it does influence the share of people who do not know
their WTP. Women and people with low education know to a lesser extent than other their
WTP.

The last experiment measures attitude towards risk. By using a standard method for doing
this, we find that in the age group 40 to 65 years are 14 per cent risk seeking, 16 per cent risk
neutral and 70 per cent risk averse. Most Norwegians are risk averse, just like the Danes.
Women and people with low education are significantly more risk averse than others.
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1  Innledning

1.1  Bakgrunn og problemstilling

Nordmenns pensjon bestar av tre deler: Pensjon fra folketrygden, privat/offentlig tjenestepen-
sjon og egen sparing. Denne rapporten tar kun for seg den siste delen. Grunnen til det er at de
to farste delene er noksa automatiske for den jevne nordmann. Disse delene av pensjonen er
ikke resultat av aktive valg, men heller noe som falger av hhv. statsborgerskap og arbeidsli-
vet.

Myndighetene gnsker at husholdningene skal spare mer til egen pensjon. Som kjent blir ande-
len pensjonister i forhold til personer i arbeidsfer alder starre og pensjonistene lever lenger.
Det taler for at husholdningene bgr spare mer selv til egen pensjon. Figur 1-1 viser at hus-
holdningene for tiden sparer rundt 8 prosent av sine disponible inntekter.

Prosent

gcCg8s g8 g8 280 gC 8IS gl g8 CCS

-4

Kvartal

Figur 1-1: Husholdningenes sparerate.
Kilde: SSB (2013).

Det er gnskelig & gke sparingen for & sikre en trygg alderdom. Denne rapporten tar for seg
hvordan nordmenn ser pa sparing til pensjonstilverelsen. Vi vil begrense oss til & se pa hvor-
dan folk oppfatter tilbud i det private markedet, og ikke minst deres evne til & orientere seg i
markedet. Hvis dette markedet framstar som uoversiktlig kan det veere et hinder for effektiv
sparing.
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Problemstillingen vi sgker & besvare er hvilke potensielle hindringer vanlige folk opplever
nar det gjelder privat pensjonssparing. Hvilken rolle spiller gebyrstrukturen, holdning til risi-
ko og mulighet til & forsikre seg mot tap?

Vi har gjennomfart en webundersgkelse som bestar av tre eksperimenter om pengeplassering
og en del spgrsmal om holdninger til pensjon generelt. Denne rapporten er en norsk oppfal-
ging av en EU-rapport med samme tema, Chater et al. (2010). Vi vil sammenligne der det er
mulig, men EU-rapporten er langt mer omfattende enn var rapport, og avviker bade i formu-
lering av eksperimentene og metode.

1.2 Metode

1.2.1 Datainnsamling

Rapporten bygger pa en webundersgkelse. TNS Gallup har et panel som bestér av ca. 45 000
personer som har sagt seg villig til & delta i ulike undersgkelser. Medlemmene i panelet er
ikke blitt selvrekruttert.

Pensjonssparing er i hovedsak sentralt for den delen av befolkningen som har levd en stund
og Vi har derfor kun respondenter i aldersgruppen 40-65 ar. Dette utgjer 1 714 112 personer i
Norge. Data ble samlet inn februar og mars 2013.

Vi gnsket et utvalg pa 1 800 respondenter. Tabell 1-1 viser frafall osv. om undersgkelsen.

Tabell 1-1: Frekvens og prosent av utsendinger i undersgkelsen.

Handling Antall respondenter Prosent av utsendinger
Utsendinger 4298 100
Ikke apnet undersgkelse 1793 42
Apnet undersgkelse 2 505 58

Prosent av apnet

Frafall: Antall respondenter undersokelse
Ufullstendig besvarelse 288 11
Apnet skjemaet, men ikke besvart 394 16
Fullstendig besvarelse (N) 1823 (N) 73

Av dem som faktisk apnet undersgkelsen var det 73 prosent som besvarte hele undersgkelsen.
Ettersom undersgkelsen stenges nar gnsket antall respondenter er oppnadd, har de sist an-
komne respondentene ikke hatt anledning til a delta, og responsen underestimeres i sa fall
eventuelt i forhold til totalt antall utsendte skjemaer.

Det er grunn til & tro at denne undersgkelsen ble sett pa som vanskeligere enn respondentene i
panelet er vant med. I hvert fall kommenterte flere av respondentene dette da de var ferdig
med undersgkelsen. Typiske kommentarer var som fglger:

e "Vanskelig."

"Liker ikke undersgkelser der jeg ma sitte a regne!"

"Er allerede pensjonist, men en fikk ingen spgrsmal om det i starten pa undersgkelsen."
"Gikk darlig. Har ikke satt meg sa mye inn i sant.”

"Den var morsom og annerledes enn andre undersgkelser. :-D"
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1.2.2 Om utvalgets representativitet

Utvalget bestar altsa av 1 823 nordmenn i alderen 40-65 ar. Utvalget er forhandsstratifisert
etter alder, kjgnn og bosted. Deretter er det vektet etter utdanningsniva for & fa et representa-
tivt utvalg for aldersgruppen. Utdanning kan vere en viktig faktor for a forklare forskjeller i
svargivingen. Som vi ser av tabell 1-2 gir det vektede utvalget et representativt utvalg av den
norske befolkningen mellom 40-65 ar.

Tabell 1-2: Populasjonen og utvalgets utdanningsniva.

Prosent.

Hgyeste fullfgrte utdanning Befolkning 40-65 ar Utvalg
Grunnskole 7 7
Videregaende 64 62
Hgyere utdanning (inntil 4 ar) 22 22
Hgyere utdanning (5 ar eller mer) 8 9
Sum 101 100
N 1714112 1823

1.2.3 Kjann og alder pa respondentene
Tabell 1-3 viser at vi har en jevn kjgnnsfordeling.

Tabell 1-3: Kjgnn og alder pé respondentene.

Prosent.
Aldersgruppe - Kjann Total N
Kvinne | Mann
40-49 49 51 100 764
50-59 49 51 100 680
60-65 50 50 100 378
Total 49 51 100 1822

1.3  Beskrivelse av eksperimentene

1.3.1 Eksperiment om gebyrstruktur (eksperiment 1)

Hensikten med dette eksperimentet er & se om gebyrstrukturen ved spareprodukter spiller en
rolle nar man skal velge spareprodukt. Respondenten skal velge mellom tre spareprodukter
som har samme risikoprofil, men varierer i type gebyrer. Det er snakk om kombinasjoner av
oppstartsgebyr, et arlig gebyr i kr og et arlig gebyr i prosent av innskutt belgp. Figur 1-2 viser
skjermbildet som ble presentert for respondentene. Hver respondent skulle gjare dette ekspe-
rimentet tre ganger med forskjellige kombinasjoner av gebyrer. Tallene nederst i figuren er
derfor bare eksempler.
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Valg av spareprodukt

Det finnes flere ulike mater & spare til pensjonisttilveerelsen pa. Na vil vi be deg velge mel-
lom noen ulike spareprodukter. Du vil fa tre valgsituasjoner, med varierende gebyrsatser.

(NYTT SKIJERMBILDE)

Situasjon 1

La oss anta at du planlegger & spare ti tusen kroner per ar de neste ti arene. Du kan velge mel-
lom tre spareprodukter. Produktene er helt like, med unntak av stgrrelsen pa oppstartsgebyret
og de arlige gebyrene. De érlige gebyrene er enten faste og/eller prosentvise, og trekkes fra
innestaende belgp ved arsslutt.

Spm 4a. Hvilket av de tre spareproduktene tror du er det mest- og det minst gkonomisk

lannsomme?
Sett to kryss — ett for beste og ett for darligste tilbud

Spareprodukt
Type gebyr A B % C
Oppstartgebyr kr 0 5000 2 500
Arlig gebyr kr 0 750 500
Arlig gebyr % 2 0 1

Mest lgnnsomme

G| O
| O

&
O

Minst lgnnsomme

Figur 1-2: Skjermbilde for eksperiment 1.

1.3.2 Eksperiment om "framing" av forsikring (eksperiment 2)

"Framing" betyr generelt hvordan noe er framstilt. Innen adferdsgkonomi har eksperimenter
vist at selv en liten endring i valgsituasjonen kan fore til dramatiske forskjeller i hvordan folk
velger. | dette eksperimentet er vi opptatt av forbrukernes interesse i kjgp av forsikring mot
tap.

Sparing til pensjonstilvarelsen vil vare langsiktig. Da er det optimalt a ta noe risiko. Risiko
innebaerer at man kan tape hele eller deler av investeringen. For a unnga et tap tilbyr finansin-
stitusjoner en mulighet til & kjgpe en forsikring mot tap. Eksperimentet tester bade ut beta-
lingsvilligheten for en slik forsikring og om det spiller noen rolle om forsikringen er framet
som et kr-belagp eller som prosent av det innskutte belgp.
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Figur 1-3 viser skjermbildet som ble vist for respondentene i kr-framingen.

Forsikring mot tap

Risiko er en viktig faktor ved sparing. Mange spareprodukter har usikker avkastning, og man
kan tape hele- eller deler av investeringen. Mange selgere av spareprodukter tilbyr derfor
tapsforsikring.

La oss anta du har hundre tusen kroner, som du skal bruke pa et spareprodukt med ti ars bin-
dingstid. Spareproduktet har usikker avkastning. Det er en tredels sjanse for at investeringen
henholdsvis krymper med 3 prosent arlig, vokser med 5 prosent arlig eller vokser med 13
prosent arlig. Hvis belgpet arlig krymper med 3 prosent, vil deler av investeringen ga tapt.

Banken tilbyr en forsikring som garanterer deg minst hundre tusen kroner etter 10 ar. Du
unngar da tap hvis markedet utvikler seg negativt, men far samtidig lavere avkastning om
markedet utvikler seg positivt, enn om du ikke hadde forsikring.

Spm 5a. Vil du kjgpe en slik forsikring, og hva er i sa fall den hgyeste arlige premie du
vil betale?
Sett kryss for den hgyeste premien du vil betale

Arlig forsikringspremie i kr

Vil ikke kjgpe til noen pris

250 kr

500 kr

750 kr

1 000 kr

1250 kr

1500 kr

1750 kr

2 000 kr

2 250 kr

2500 kr

2 750 kr

3000 kr

0|0 0|0]0|000|0/0000

Figur 1-3: Skjermbilde for eksperiment 2. Kr-framing.
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Halvparten av respondentene fikk eksperimentet i kr-framing, den andre halvparten i prosent-
framing. Vi har altsa et "between subject” eksperimentelt design der hver respondent kun
observer et av de alternativene.

Tabell 1-4 viser satsene pa forsikringspremiene brukt bade i kr og prosent.

Tabell 1-4: Premiesatser i Kr og prosent av innskutt belgp i "*framing'*-eksperiment.

Kr Prosent av innskutt belgp
500 0,50
750 0,75
1 000 1,00
1250 1,25
1500 1,50
1750 1,75
2 000 2,00
2250 2,25
2 500 2,50
2 750 2,75
3000 3,00

Ville ikke kjgpt forsikring Ville ikke kjgpt forsikring

| eksperimentet er det antatt at det er 1/3 sjanse for tap med 3 prosent per ar, det er 1/3 sjanse
for gevinst med 5 prosent per ar og 1/3 sjanse for gevinst med 13 prosent per ar. Na finnes det
ikke noe fasitsvar pa hvor stor forsikring man ber kjgpe siden det avhenger av holdningen til
risiko, som jo er individuell. Likevel kan man beregne hva som gir hgyest forventet avkast-
ning. Det vil vaere det risikongytrale alternativet. Tabell 1-5 gir en slik oversikt. | denne tabel-
len er det den siste kolonnen som er mest interessant. Den viser forventet avkastning for ulike
ar. Som vi ser er forventet avkastning hayere jo lavere forsikringspremien er.

Det er to nivaer av forsikringspremier som gir samme forventet avkastning som ved ikke-
Kjap av forsikring. Det farste belgpet er 772 kr eller 0,77 prosent av de investerte 100 000 kr.
Det andre belgpet er 875 kr eller 0,87 prosent av innskutt belgp. Begge disse belgpene faller i
intervallet 750 — 1 000 kr eller 0,75 — 1,00 prosent av innskutt belgp.
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Tabell 1-5: Utviklingen i avkastningen i kr i eksperiment om **framing"".

Forsikringspremie Innskudd etter 10 ar
i kreller % -3% 5% 13 % Forventet
0 kr /0,00 % 73742 162 889 339 457 192 030
250 kr /0,25 % 100 000 159 588 334 253 197 947
500 kr /0,50 % 100 000 156 286 329 050 195112
750 kr /0,75 % 100 000 152 984 323 846 192 277
1000 kr /1,00 % 100 000 149 683 318 642 189 442
1250 kr /1,25 % 100 000 146 381 313 439 186 607
1500 kr/1,5% 100 000 143 079 308 235 183772
1750 kr/1,75% 100 000 139778 303 032 180 936
2000 kr /2,00 % 100 000 136 476 297 828 178 101
2500 kr/25% 100 000 129 872 287 421 172 431
2750 kr/2,75% 100 000 126 571 282 217 169 596
3000 kr /3,00 % 100 000 123 269 277014 166 761

Tabell 1-6 viser forventet verdi sammenlignet med ikke a kjgpe forsikring. Som vi ser
blir forventet verdi vesentlig lavere hvis forsikringspremien er hay.

Tabell 1-6: Awvik i avkastning i kr ved a velge forsikringspremie i kr eller i prosent av innskutt belgp.

Forsikringspremie i kr eller % | Awvik i avkastning ved a velge forsikring
250 kr /0,25 % 5917
500 kr 3082
750 kr / 0,75 % 247
1 000 kr /1,00 % -2 588
1250 kr /1,25 % -5 423
1500 kr/ 1,5 % -8 258
1750 kr/ 1,75 % -11 093
2 000 kr /2,00 % -13 928
2500 kr /2,50 % -19 598
2750 kr /2,75 % -22 433
3000 kr/ 3,00 % -25 269

1.3.3 Eksperiment om holdning til risiko (eksperiment 3)

Holdning til risiko er interessant i seg selv fordi det kan veere med pa a forklare adferd i en
rekke sammenhenger. | denne rapporten vil imidlertid holdning til risiko mer fungere som en
bakgrunn for de gvrige resultater.

Det finnes et standard mal pa risikoaversjon utarbeidet av Holt og Laury (2002), og bearbei-
det av Masatlioglu et al. (2012). Respondenten skal velge mellom en sikker avkastning og et
lotteri der sannsynligheten mellom to andre alternativer varierer.

Selve eksperimentet ble framstilt slik det framgar av figur 1-4 for respondentene.
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Valg mellom sikker eller usikker avkastning

Du skal ta 10 valg. I hver av disse 10 valgene skal du foreta et valg mellom alternativ
log?2.

Du skal gjere 10 valg mellom en utbetaling pa 2 500 kr og lotteri der utbetalingen vil bli
1 500 kr eller 3500 kr. Sannsynligheten for 1 500 kr utbetalt og 3 500 kr utbetalt varierer
mellom de ti valgene.

SitL:]a:Fs.jon Alternativ A Alternativ B Ditt valg
L a0ssmonighet 1500k | SKEn250k | O a0
> | a3 smynlignet 1500k | SKe2500k | O 4 O
S| 0% mmonlignet 1500k | SKe250k | O p O
+ | 0% amaynighet 100k | SKer250k | O 4 O
5| Sooamnenlighet 1500 kr | SKer250k | O 4 O
5| 4030 smynlighet 1500k | K250k | O p O
7| 0% cameynlighet 1500ke | K250k | O 4 O
S 0% mmonlignet 1500k | K250k | O p O
o 0% mmonlignet 1500k | K250k | O p O
10 Sikkert 3 500 kr Sikkert 2 500 kr O a O

Figur 1-4: SKjermbilde Tor eksperiment om holdning til rsiko.

Det optimale valget er det valget som maksimerer forventet nytte. Som vi ser av tabell 1-7
bar man farst velge det sikre alternativet, og sa ga over til lotteriet. Hvor man velger a bytte
avhenger av holdning til risiko. En risikongytral person vil kun tenke pa forventet avkastning.
Da bgr man velge det sikre alternativet i situasjon nr. 1-5, for deretter & ga owver til det usikre
alternativet. Falgelig er det ikke noe fasitsvar i dette eksperimentet, med unntak av situasjon
nr. 10 der man helt klart bar ga for alternativ A.
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Tabell 1-7: Avkastning i kr for de ulike situasjonene i eksperiment om holdning til risiko.
Situasjon nr. | Forventet avkastning alternativ A Hayest forventning

1 1700 B
1900
2100
2 300
2500 A
2700
2900
3100
3300
3500

@ | ® |

1
u9)

O (00 |N|O |0 [wWw|N

> > > > >

=
o

1.4  Beskrivelse av sparreskjemaet

| tillegg til de tre valgeksperimentene fikk respondentene 12 spgrsmal om kunnskap om spa-
reprodukter, oversikt over forhold knyttet til pensjon, hvordan man ser for seg pensjonstilveae-
relsen, i hvilken grad man har matematikk eller gkonomi i utdanningen, holdninger til finans-
bransjen, spgrsmal om betalingsproblemer og en matematikkoppgave i prosentregning.

Webundersgkelsen apnet med noen sparsmal om interesse for pensjonssparing. Deretter fulg-
te de tre eksperimentene, far de gvrige spersmalene avsluttet undersgkelsen. Hele sparre-
skjemaet finnes i vedlegg A.

1.5 Undersgkelsens validitet og reliabilitet

Ved vitenskapelige undersgkelser er det avgjgrende at resultatene er troverdige. Man snakker
gjerne om en undersgkelses validitet og reliabilitet. Nedenfor fglger en diskusjon av disse
begrepene i denne undersgkelsen.

Validitet betyr i hvilken grad forskningen har klart & male det man gnsket & male. Man skiller
mellom intern og ekstern validitet.

Intern validitet er undersgkelsens evne til & besvare de framsatte hypoteser. Denne undersg-
kelsen gnsker & si noe om nordmenns holdninger til pensjon og i hvilken grad de har evne til
& orientere seq i markedet. Temaet er i utgangspunktet ganske komplisert, og krever regne-

ferdigheter.

Far utvalget ble veiet var kvinner i aldersgruppen 40-49 ar underrepresentert. Personlig gko-
nomi, som jo pensjonssparing er en del av, er kanskje et tema som tiltrekker menn mer enn
kvinner. Dessuten kan det veere slik at folk blir mer opptatt av sin pensjon ettersom pensjons-
alderen naermer seg (se seksjon 2.2). Dette er mer et funn, enn at undersgkelsen ikke er valid.
Interessen for et tema varierer selvsagt mellom grupper av befolkningen.

Ved utformingen av eksperimentene har vi gnsket at disse skal vere sa enkle som mulig sam-
tidig som de skal gjenspeile reelle forhold i markedet for langsiktig sparing. Dette inneberer
en avveining mellom enkel og kompleks struktur. Det er vanskelig & si om vi har lykkes med
dette. Mange respondentene skriver at de synes undersgkelsen var vanskelig, men det er
vanskelig a konkludere her. Vi kan ikke se at undersgkelsen er vanskeligere enn de sparepro-
duktene folk opplever i det virkelige markedet. | det virkelige markedet ma man blant annet
selv gjare seg opp meninger om avkastningsbanene.
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Et annet utrykk for interessen av spgrreundersgkelsen kan vere hvor lang tid respondentene
har brukt pa & besvare den. Netto median intervjutid pa hele undersgkelsen er 9,1 minutter.
Da undersgkelsen ble laget antok vi at det ville ta mellom 9 og 10 minutter & besvare den, sa
sann sett ser det ikke ut til at respondentene har "rushet igjennom den".

Tabell 1-8 viser at respondentene brukte noksa kort tid i gjennomsnitt pa hvert eksperiment.
Det er stor variasjon pa hvor lang tid respondentene brukte. Median responstid viser at res-
pondentene brukte mer tid pa valgene enn det de gjer pa vanlige holdningsspgrsmal, men
ikke lenge nok til at de kan regne ut det optimale valget. De har derfor trolig valgt det de tror
er det beste alternativet.

Tabellen viser ogsa at det ble brukt stadig kortere tid pa eksperiment 1 i hvert delforsgk, noe
som er naturlig siden de da kjenner bedre til de ulike gebyrene og alt har gjort seg opp en
mening hvordan de best kan sammenlignes.

Tabell 1-8: Beskrivende statistikk om tid brukt i hvert eksperiment malt i minutter.

MAl Eksperiment | Eksperiment | Eksperiment | Eksperiment | Eksperiment
1, 1. valgsett | 1, 2. valgsett | 1, 3. valgsett 2 3
Gjennomsnitt 2,25 1,24 0,76 1,16 2,27
Median 1,27 0,68 0,51 0,80 1,28
Standardavvik 5,43 8,37 0,93 2,07 16,60
Minste verdi 0,01 0,00 0,01 0,01 0,05
Starste verdi 98,42 355,66 15,19 58,93 736,93

Ekstern validitet er undersgkelsens evne til & generalisere resultatene utover selve undersg-
kelsen. Vi har sett pa pensjonssparing her, men det er grunn til & tro at undersgkelsen kan si
noe om nordmenns evne til a orientere seg i finansmarkedet generelt. Dette gjelder spesielt
eksperimentet om holdning til risiko som er et universelt mal. Imidlertid bar resultatene ikke
brukes til & si noe om nordmenn under 40 ar, siden de ikke er med i undersgkelsen.

Reliabilitet er undersgkelsens evne til & gi samme resultater hvis undersgkelsen repeteres.
Dette er vanskelig a si fordi dette er trolig den farste studien av pensjonssparing blant nord-
menn. For eksperimentet om holdning til risiko er det imidlertid mulig & si noe om dette siden
dette eksperimentet har veert gjort mange ganger. (Se seksjon 5.2 for en sammenligning av
resultatene med tidligere studier.)

Oppsummert mener Vi at eksperimenter er en god mate a utfere en undersgkelse om pen-
sjonssparing pa. Riktignok hadde det vaert bedre a gjare eksperimentene med reelle penger og
i en mer kontrollert setting, men det var ikke mulig, gitt vare rammevilkar. Da blir eksperi-
menter pa web et godt alternativ.



2  Holdninger til pensjonssparing

Dette kapitelet tar for seg de viktigste forholdene fra sparreundersgkelsen. Vi skal farst se pa
forhold rundt egen pensjon, for eksempel nar man planlegger & pensjonere seg. Deretter ser vi
pa kunnskap og beholdning av spareprodukter, far vi ser pa holdninger til finansbransjen.

2.1 Egen pensjon
Samfunnet gnsker & legge til rette for at arbeidstakere skal kunne fortsette i arbeidslivet sa

lenge som mulig. Jo lenger man klarer & holde folk i arbeid, jo mer baerekraftig blir pensjons-
systemet. Figur 2-1 viser at det ikke er noen signifikante forskjeller pd nar menn og kvinner

planlegger & pensjonere seg.

100 -
90 -
80 -
70
60 -
50 -
40 -
30 -
20
10 -

O -

Prosent

Kvinner Menn
Kjgnn

mFgr60 m60-63 m64-66 m67 mE8-70 mEtter 70 ™ Vet ikke

Figur 2-1: Planlagt pensjonsalder fordelt etter kjgnn.
Prosent. Ikke signifikant. N: 896 kvinner og 922 menn.

Denne rapporten omhandler ikke pensjon man far via yrkeslivet, men heller det man sparer
selv. Likevel kan det veare grunn til & se i hvilken grad de forventer at offentlig sparing vil
dekke deres utgifter. Figur 2-2 gir en oversikt her.
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Figur 2-2: Forventet prosentandel av pensjonen som vil komme fra det offentlige fordelt etter hvilken sek-
tor man jobber i.
N: 887 privat sektor og 648 offentlig sektor. P-verdi = 0,000.

Som vi ser, tror offentlig ansatte at en starre del av sin pensjon vil komme fra det offentlige.
Spesielt har vi at nesten 1/4 av offentlig ansatte ikke vil f& noe pensjon fra private kilder i det
hele tatt. Dette er nok noe overdrevet fordi man som kjent kan spare i egen bolig og offentlig
ansatte har sikkert en del penger i bakhand, uten at det er snakk om "bevisst sparing til pen-
sjon".

Vi vet ogsa at kvinner i sterre grad jobber i offentlig sektor enn menn. Derfor har vi ogsa at
kvinner i starre grad enn menn forventer at hele pensjonen vil komme fra det offentlige.

I figur 2-3 ser vi at menn og kvinner har samme syn pa hvordan man ser for seg pensjonstil-
veerelsen ved at de er helt ngytrale i valget mellom "leve livets glade dager" eller "leve ngk-
ternt".!

! Figurene 2-3 til 2-5 er boksplott. Boksplott viser bade spredning og sentraltendens i et datamateriale. Den vann-
rette streken nederst angir minste verdi, mens den vannrette streken gverst angir stgrste verdi. Selve "boksen" er
avgrenset av 25-prosentilet (eller nedre kvartil) nedover og 75-prosentilet (eller gvre kvartil) oppover. Disse to
starrelsene har hhv. 25 % og 75 % av observasjonene under seg. Den vannrette streken inni "boksen" angir media-
nen (eller 50-prosentilet). Som kjent angir medianen den observasjonen som ligger i midten nar observasjonene er
fordelt i stigende rekkefalge.
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Figur 2-3: Boksplott om man vil "'leve livets glade dager™ vs. "'leve ngkternt" fordelt etter kjgnn.

Skala fra 1-8 der 1 = "vil leve livets glade dager" og 8 = "'vil leve ngkternt™. Ikke signifikant. N: 623 menn
og 628 kvinner.

| figur 2-4 ser vi kvinner vil fortsette a spare, mens menn i stgrre grad vil bruke alle oppsparte
midler. Imidlertid er det sterre spredning blant kvinnene, men spredningen fordeler seg mot
mer sparing, ikke mindre. Dermed kan vi si at kvinner ser for seg a spare mer mens de er
pensjonister enn det menn gjar.

spare
]

B=vil
fortsette a

1 =%il
bruke alle
oppsparte

pl’%icﬁ T
1

Malnn Kvi:me
Kjenn
Figur 2-4: Boksplott om man vil "bruke alle oppsparte midler' vs. "'fortsette & spare" fordelt etter kjgnn.

Skala fra 1-8 der 1 = "vil bruke alle oppsparte midler™ og 8 = "vil fortsette & spare". P-verdi = 0,009. N:
566 menn og 564 kvinner.

| Figur 2-5 undersgker vi hvordan menn og kvinner ser for seg sin gkonomiske sitasjon som
pensjonister. Som vi ser tror menn i gjennomsnitt at de vil fa bedre rdd enn kvinner. For
kvinner ser vi at spredningen ut fra gjennomsnittet kun gar i retning av darlig rad, men det er
forskjeller i hvor mye darligere rad man far.
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Figur 2-5: Boksplott om hvor god radd man kommer til & fa som pensjonist fordelt etter kjgnn.
Skala fra 1-8 der 1 = "*kommer til & fa sveert god rad" og 8 = ""kommer til & fa sveert darlig rad". P-verdi =
0,002. N: 541 menn og 526 kvinner.

2.2 Egen vurdert kunnskap om pensjon og beholdning av
spareprodukter

Pensjon kan virke som et komplisert tema. | figur 2-6 ser vi at egenopplevd kunnskap om
pensjon avhenger av utdanningsniva. De med hgyest utdanning feler at de har best oversikt
over egne pensjonsrettigheter og hva de vil fa i pensjon fra ulike kilder.
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Figur 2-6: Oversikt over pensjonsforhold fordelt etter utdanning.
Gjennomsnittlig verdi i skala fra 1-7 der 1 = svaert darlig oversikt og 7 = sveert god oversikt. Forhold med *
er signifikant p& 5 % - niva.

Interessen for pensjonssparing vil gke med alder. Nar pensjonsalderen naermer seg vil man
vite hva man far utbetalt. Figur 2-7 viser at jo eldre du er, jo mer har du satt deg inn i pensjo-
nen din, bade hva du vil fa og rettighetene dine.
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Figur 2-7: Oversikt over pensjonsforhold fordelt etter alder.
Gjennomsnittlig verdi i skala fra 1-7 der 1 = svaert darlig oversikt og 7 = sveert god oversikt. Forhold med *
er signifikant p& 5 % - niva.

Den varierte kunnskap om pensjonsforhold gjenspeiles i opplevd kunnskap om spareproduk-
ter. Figur 2-8 viser at folk med hgyere personlig inntekt har bedre opplevd kunnskap om spa-
reprodukter.

Total

800 000 eller mer

600 000 - 799 999

400 000 - 599 999

300 000 - 399 999

200 000 - 299 999

Personlig brutto arsinntekt i kr

Under 200 000
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OANTOOVONTOOVONTOOONTOOONTOOONT OO
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«— Sveert darlig oversikt Sveert god oversikt —

m Standardavvik  ® Gjennomsnitt

Figur 2-8: Deskriptiv statistikk om kunnskap om egen kunnskap om spareprodukter fordelt etter personlig
inntekt.

Skala fra 1-7 der 1 = sveert darlig oversikt og 7 = sveert god oversikt. Forskjellene i gjennomsnitt er signifi-
kant forskjellig pa 5 % - niva.
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Det er mange mater & spare privat til pensjonstilvaerelsen. Figur 2-9 gir en oversikt over de
mest brukte.
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Figur 2-9: Fordeling av ulike spareprodukter etter kjgnn.
Hvert individ kan ha flere produkter, derfor summeres ikke tallene til 100 prosent. N: 899 kvinner og 924
menn. Produkter merket med * er signifikant forskjellig pa 5 % -niva.

Jevnt over ser vi at menn har flere spareprodukter enn kvinner. Imidlertid ser vi at andelen
menn som ikke har noen finansielle produkter er like hgy som for kvinner.

2.3 Holdninger til finansbransjen

Finansnaringen har fatt mye negativ omtale i det siste. Det bgr vare nok a nevne finanskrise
og salg av darlige spareprodukter. Figur 2-10 viser at folk har generelt lav tillit til denne nee-
ringen, men at de har bedre tillit til sin egen bank. Jo hgyere utdanning, jo mindre tillit til
bransjen.
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Figur 2-10: Holdninger til hvor sannferdig egen bank og finansnzringen er til & fortelle om kostander,
risiko og til & gi troverdig informasjon fordelt etter utdanning.

Gjennomsnittlig verdi pa skala fra 1-7 der 1 = helt uenig og 7 = helt enig. Utsagn merket med * er signifi-
kant forskjellig pd 5 % - niva. Se vedlegg A for fullstendig spgrsmalsformulering.

Vi har fra figur 2-10 at tillit til egen bank varierer med utdanning, men ikke med holdning til
finansnaringen generelt. Det samme bildet ser vi delvis for folk med gjeldsproblemer.? Folk
med gjeldsproblemer mener at bankene er darligere til & informere om gebyrer ved de finan-
sielle produktene enn det befolkningen for gvrig mener.

2.4  Oppsummering

Sperreundersgkelsen viser at like stor andel av nordmenn vil pensjonere seg fer 67 ar som
ved 67 ar. Nar de farst blir pensjonister virker de ganske delt om hvor mye penger de vil bru-

2 personer med gjeldsproblemer er her definert som personer som svarer "ofte” nar de blir spurt om det har hendt
at de ikke har klart & betale regninger ved siste forfall i lgpet av siste ar. Se vedlegg A for detaljer.
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ke eller om de vil fortsette & spare. Egen opplevd kunnskap om pensjon er ikke spesielt hay.
Imidlertid varierer denne kunnskapen sterkt med alder, der de eldste vet mest, men ogsa med
inntekt og utdanningsniva.

Hayrentekonto er den vanligste formen for finansielle spareprodukter for aldersgruppen 40-
65 ar. Menn har flere produkter enn kvinner, men det er samtidig like mange menn som kvin-
ner som ikke har noen spareprodukter.

Endelig sa vi pa tillit til bade egen bank og finansneringen. Tilliten er generelt lav, men spe-
sielt lav til finansnaringen. Spesielt er det kanskje at de med de lengste utdanningene har
minst tillitt.

| de videre kapitler vil noen av disse resultatene bli tatt hensyn til i analysene.
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3  Gebyrstruktur

3.1 Innledning

| dette kapitlet skal vi se pa hvordan respondentene tar valg mellom spareprodukter med ulike
gebyrer. Alle spareproduktene har samme nominelle rente og det er ingen usikkerhet knyttet
til spareproduktene. Gebyrene ved produktene er delt opp i tre deler: startgebyr, fast arlig
gebyr (heretter kalt arsgebyr) og prosentvis arlig gebyr som beregnes ut fra innestaende belgp
(heretter kalt prosentgebyr).

Spareproduktet som vi ser pa har en innbetaling pa 10 000 kr per ar over 10 ar, og sluttbelg-
pet avhenger av gebyrene. Vi har satt sammen 75 spareprodukter med ulike gebyrstrukturer
og fordelt dem i 25 valgsett med tre alternativer i hvert sett. Se vedlegg B for en oversikt over
valgsettene. | undersgkelse ble hver respondent vist tre valgsett og bedt om a velge det spare-
produktet han eller hun mente var det beste i hvert av settene.

| dette kapitlet vil vi analysere hvor optimale valg respondentene klarte a ta, om det er for-
skjeller mellom ulike sosiogkonomiske grupper pa hvor optimale valg de tok og hvilke typer
gebyrer respondentene hadde sterst problemer med. For a gjere dette vil vi se pa innestaende
belgp pa slutten av den tiarige spareperioden for det alternativet de valgte sammenlignet med
det beste alternativet i hvert valgsett.

3.2 Beregninger av innestaende belgp

Beregninger av innestaende belgp pa slutten av ar t er gjort pa falgende mate:
;=(10000—Xx)(1L+nr)(1-y) -zfort=1
li=(l;+10000) (1 +1)(1-y)-zforl< t< 9

I, er innestaende belgp pa slutten av ar t; x er startgebyrert; r er renten pa 5 %; y er prosentge-
byret og z er arsgebyret. Prosentgebyret og arsgebyret trekkes begge pa slutten av hvert ar.
Her er det viktig & bemerke at respondentene ikke fikk opplyst det beregnede sluttbelgpet,
men matte velge med basis i de opplyste gebyrene.

3.2.1 Innestaende belgp etter 10 ar

For de 75 spareproduktene sa var gjennomsnittlig innestaende belgp etter 10 ar 115 584 kr,
minimumsbelgpet var 108 863 kr og maksimumsbelgpet var 130 032 kr. Gjennomsnittlig
utbetaling for dem som valgte beste alternativet i alle valgsettene var 122 714 kr; altsa en
avkastning pa 22 714 kr. Ingen av spareproduktene gir tap, sa det tapet vi vil se pa er i form
av tapt avkastning sammenlignet med det beste alternativet i hvert valgsett. VVed tilfeldig valg
av spareprodukt vil man i gjennomsnitt sitte igjen med 7 130 kr mindre enn hvis man valgte
det beste spareproduktet i valgsettet. | 63 prosent av tilfellene valgte respondenten det beste
alternativet, og gjennomsnittlig tapt avkastning var 3120 kr eller 13,7 prosent.



36 Forbrukeres holdning til pensjonssparing

3.3 Gjennomsnittlig tap over sosiogkonomiske grupper

Vi begynner med & se pa tap fordelt etter alder og kjgnn. Alle figurene er beregnet ut fra tre
valg per person, for de 1768 respondentene som hadde gjort alle tre valgene. Til sammen
5304 valg. Figur 3-1 gjar dette.
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Figur 3-1: Gjennomsnittlig tap i kr fordelt etter alder og kjgnn.
Kjgnn: P-verdi < 0,01. Alder: P-verdi = 0,25. N = 5 304.

En ANOVA av forskjeller i tap mellom kjgnn viser at kvinner har signifikant hgyere tap enn
menn. Menn har i gjennomsnitt tap pa 2 898 kr, mens kvinner i gjennomsnitt taper 3 400 kr.
Det er ikke signifikante forskjeller pa alder.

I figur 3-2 har vi studert gjennomsnittlig tap fordelt etter utdanningsniva.
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4010

Grunnskole Vidergaende  Hayere utdanning, Hayere utdanning,
lavere grad hayere grad

Utdanningsniva

Figur 3-2: Gjennomsnittlig tap i kr fordelt etter utdanningsniva.
P-verdi < 0,01. N =5 304.

En ANOVA av forskjeller i tap mellom ulike utdanningslengder viser at de med lav utdan-
ning har signifikant hgyere tap enn de med hgy utdanning. Dette stemmer godt med en anta-
gelse om at finansielle valg er vanskelige for store deler av befolkningen, og at de med mest
utdanning er best rustet til 4 ta disse valgene.

Det er ikke bare utdanningsniva som spiller inn. Figur 3-3 undersgker sammenhengen mel-
lom hva slags livsopphold man har og gjennomsnittlig tap.
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Figur 3-3: Gjennomsnittlig tap i kr fordelt etter livsopphold.
P-verdi = 0,02. N =5 304.

En ANOVA av forskjeller i tap mellom ulike kilder til livsopphold viser at forskjellene er
signifikante. Vi ser at de gruppene som ikke er i arbeid har starre problemer med & forholde
seg optimalt til gebyrinformasjonen og dermed gjar starre feil enn dem som er i arbeid. Klart
best gjar de selvstendig naringsdrivende det. Dette virker naturlig siden det blant de selv-
stendig neeringsdrivende sannsynligvis er den starste gruppen som ma forholde seg til gebyr-
informasjonen gjennom jobben, og at de derfor har en viss trening i & se pa ulike gebyrstruk-
turer.

| figur 3-4 undersgkes det om folk med betalingsproblemer har starre tap enn folk uten slike
problemer.
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Figur 3-4: Gjennomsnittlig tap i kr fordelt etter om man har betalingsproblemer eller ei.
P-verdi < 0,01. N =5 304.

Hvis vi sammenligner dem som har oppgitt at de i lgpet av siste ar ikke har hatt problemer
med & betale regningene sine med dem som oppgir at de har hatt slike problemer, ser vi at
den siste gruppen har hatt starre problemer med gebyrinformasjonene og har gjort mindre
optimale valg.

3.4 Hvilke faktorer er det folk har problemer med a forsta?

I valg mellom vare spareprodukter er det i hovedsak to forhold man kan forvente at folk kan
slite med. Det farste er forholdet mellom & betale enn viss sum i begynnelsen av spareperio-
den og den samme summen spredd utover flere ar. Ved a betale hele summen i begynnelsen
av perioden sa vil man gjennom hele perioden ha et lavere rentebeerende belap, sa det er der-
for en fordel a fa spredd gebyrene utover hele perioden. Pa den annen siden fremstar startge-
byret som et stort belgp, mens de andre gebyrene framstar som mindre selv om de oppsum-
mert over ti ar kan veere stgrre enn startgebyret.

Det andre er forholdet er mellom prosentgebyrer og faste arsgebyrer oppgitt i kronebelgp. Det
som gjgr dette komplisert er at prosentgebyret gker med innskuddet og kan derfor ga fra a
veere mindre enn arsgebyret de ferste arene til a bli stgrre enn arsgebyret de siste arene.

3.4.1 Dekomponering av tapene

Innestaende belgp etter 10 ar hvis man velger alternative j er I; 10 = F(X;, Y;, Z;). Tapt avkast-
ning etter 10 &rer TA =1; 10— Iy, 10, der 1y, 10 = F(Xo, Yo , Zb) er det innestaende belgp hvis man
velger det alternativet med hgyest avkastning blant de tre alternativene man kunne velge mel-
lom i hvert valgsett. x er startgebyret, y er prosentgebyret og z er arsgebyret.

Vi dekomponerer tapene ved a se pa hva innestdende belgp hadde veert for det alternativet
man valgte hvis det hadde samme startgebyret, prosentgebyret eller arsgebyret som det beste
alternativet i valgsettet:

TA=F(X, Y5, ) -F(Xo, ¥, ) = Tap pga. startgebyr
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TA, =F(X, Y, Z) - FO, Vb, Z)) = Tap pga. prosentgebyr
TA, = F(%;, ¥, 2) - F(X,Y;,2) =  Tappga. arsgebyr

For at deltapene skal summere seg eksakt opp til totaltapet har vi lagt til en korrigeringsfaktor
¢ beregnet slik:

. TA
CTAHTA, +TA,

De rapporterte deltapene er TAyc = CTAy, TAyc = CTA, TA,. = CTA.,.

For grafene sin del har vi spesifisert tapene slik at en positiv verdi betyr et tap, mens en nega-
tiv verdi er gevinst. Hvis det beste alternativet har en lavere verdi pa én av gebyrene enn det
som er valgt, vil tapet veere positiv, mens hvis det beste alternativet har en hgyere verdi pa et
gebyr vil tapet veere negativt (altsd en gevinst).

| figur 3-5 har dekomponert tapene fra de tre typene gebyrer.
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Figur 3-5: Dekomponering av tapene i kr etter type gebyr for alle tap.
Signifikant forskjell mellom startgebyr og de to andre typene gebyr (P-verdi < 0,01. N =5 304), men ikke
mellom de to arlige gebyrene. (P-verdi = 0,53. N = 5 304).

Startgebyret star for kun 2 prosent av tapet, mens resten er fordelt forholdsvis jevnt mellom
prosentgebyret og arsgebyret. De som har hatt de sterste tapene har valgt alternativer som er
darligere enn det beste alternativet pa alle gebyrene, mens de med mindre tap har valgt alter-
nativer som er best pa noen attributter, men ikke gjort en optimal avveiing mellom de ulike
attributtene.

Hvis vi ser pa kun dem med tap pa mindre enn 5 000 kr, ser vi at de har tap pa hhv. 309 og
693 kr pa prosentgebyr og arsgebyr, mens de har en gevinst pa 579 kr pa startgebyret. Det vil
si at de har lagt for mye vekt pa startgebyret og valgt alternativer som har lavt startgebyr og
hgyere prosent- og arsgebyr. Rett og slett for mye fokus pa de store tallene. Figur 3-6 illustre-
rer tapene som er mindre enn 5 000 kr, mens figur 3-7 illustrerer for tap starre enn 5 000 kr.
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Figur 3-6: Dekomponering av tap i kr etter type gebyr for tap som er mindre enn 5 000 kr.
P-verdi < 0,01. N =4 172.
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Figur 3-7: Dekomponering av tap i kr etter type gebyr for tap som er mer enn 5 000 kr.
P-verd i< 0,01. N =1 132.

Som vi ser av de store tapene er det prosentgebyret som gir de starste utslagene.

3.4.2 Effekt av utdanningsniva

Vi skal nd se om utdanningsniva gir forskjeller i tap for de tre ulike gebyrene. Vi begynner
med startgebyret i figur 3-8.
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Figur 3-8: Gjennomsnittlig tap i kr som falge av startgebyr fordelt etter utdanningsniva.
ANOVA P-verdi =0,31. N =5 304.

Startgebyret star for den minste delen av tapet hos alle utdanningsgruppene. Tapet er starst
hos dem med lavest utdanning, men forskjellene er ikke signifikante. For dem med hgyest
utdanning har fokus pa startgebyret medfert at de i gjennomsnitt har valgt spareprodukter
med litt lavere startgebyr enn det som var de optimale valgene. Dette resultert i en gjennom-
snittlig gevinst pa 73 kr.
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I figur 3-9 har vi sett pa gjennomsnittlig tap som faglge av arsgebyret fordelt etter utdannings-
niva.
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Figur 3-9: Gjennomsnittlig tap i kr som fglge av gebyr i kr fordelt etter utdanningsniva.
P-verdi = 0,27. N =5 304.

Det er sma forskjeller mellom utdanningsgruppene nar det gjelder tap pga. arsgebyret. For
alle gruppene er tapene signifikant stgrre enn tapene fra startgebyret. En ANOVA viser at det
ikke er signifikante forskjeller mellom gruppene.

Til sist ser vi pa gjennomsnittlig tap som falge av prosentvis arlig gebyr. Dette gjeres i figur
3-10.
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Figur 3-10: Gjennomsnittlig tap i kr som falge av prosentgebyr fordelt etter utdanningsniva.

P-verdi (hele figuren) < 0,01. Forskjellene mellom utdanningsnivéene er signifikante med unntak av grunn-
skole og videregaende skole (P-verdi = 0,07) og mellom de to nivaene for hgyere utdanning (P-verdi = 0,16).
N =5 304.

Fordelingen av tapene ved prosentvisarlig gebyr skiller seg vesentlig fra tapene fra
arsgebyret i kr. Vi ser at jo hgyere utdanning man har jo mindre feil gjgr man med
tanke pa rentekostnadene. For dem med lavest utdanning er prosentgebyret det geby-
ret som medfarer de starste tapene.

3.5 Sammenligning med EU-studien

| EU-studien, Chater et al. (2010), er det et eksperiment som ligner pa vart eksperiment om
gebyrstruktur. Tabell 3-1 viser valget mellom investering 1 og investering 2 (var oversettel-
se). Deltagerne skulle fordele €10 000 mellom de to spareproduktene, og kunne sette alt pa én
investering eller dele det mellom de to.

Tabell 3-1: Beskrivelse av eksperiment i EU-studien.
Kilde: Chater et al. (2010: 266).

Fast arlig avkastning pa 5 % Fast arlig avkastning pa 5 %
Intet startgebyr Startgebyr pa € X
Arlig prosentvis gebyr p& 0,8 % Arlig prosentvis gebyr pa € Y
(betales ved slutten av aret) (betales ved slutten av aret)

| EU-eksperimentet er hensikten & se om folk gnsker & unnga startgebyrer og om de har pro-
blemer med prosentvise arlige gebyrer.

Det var fem kombinasjoner av startgebyr og prosentvis arlig gebyr som ble benyttet. Tabell
3-2 gir en oversikt.
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Tabell 3-2: Niva pa oppstartsgebyr og prosentvis arlig gebyr, samt tilhgrende forventet avkastning i EU-
studien.
Alle tall i €. Kilde: Chater et al. (2010: 266).

Startgebyr, | Arlig prosentvis gebyr, | Forventet avkastning | Forventet avkastning
X Y investering 1 investering 2
240 0 12 260 12 457
240 70 12 260 12 070
50 10 12 260 12 644
50 115 12 260 12 064
50 80 12 260 12 257

| dette eksperimentet var det 61 prosent av investert belgp som ble gjort optimalt. Det er
narmest identisk med vart der 63 prosent av investeringene var i det beste alternativet. | EU-
studien kunne de dele sine tildelte € 10 000 pa begge alternativene, og dette var det mange
som gjorde, selv om dette ikke var optimalt. Dermed var det kun 32 prosent av alle investe-
ringsbeslutninger som ble gjort optimalt.

I gjennomsnitt var arlig avkastning 10 prosent lavere enn hva som er potensialet, som er litt
bedre enn vare 13,7 prosent. Videre var det nesten fem prosentpoeng faerre optimale investe-
ringsbeslutninger nar investeringen uten startgebyr (investering 1) hadde hgyere forventet
avkastning enn investeringen med startgebyr og arsgebyr i € (investering 2). Dette resultatet
passer med resultatene fra Norge. For det fgrste hadde vi at nordmenn la for mye vekt pa
startgebyret, s man kan si at nordmenn har en slags aversjon med a unnga et slik gebyr. For
det andre vet vi at nordmenn har problemer med & beregne avkastning ved prosentvis arlig
gebyr, sa nar en investering der slike tilsynelatende lave gebyrer ikke er optimalt byr pa pro-
blemer. Kort fortalt finner EU-studien, som var studie, at folk er mer opptatt av faste gebyrer
i penger, framfor prosentvise gebyrer som oppleves som vanskelig a beregne.

Tabell 3-3 tar for seg alle sosiogkonomiske forhold benyttet i EU-studien. Tabellen skal leses
slik at "+" angir om forholdet gker sjansen for & treffe optimal beslutning. En "-" angir det
motsatte. Kun forhold som har signifikant effekt pa evnen til & treffe optimal beslutning har
pluss eller minus.

Tabell 3-3: Effekt av sosiogkonomiske forhold for sannsynligheten for & treffe optimal beslutning i EU-
studien.
Kilde: Chater et al. (2010), tabell C6.

@ker/minsker sannsynligheten

Sosiogkonomisk forhold for optimal beslutning

Alder +
Alder kvadrert -
Kvinne

Antall ar siden man var ferdig utdannet +

Utdanning innen matematikk

Utdanning innen gkonomi

Selvvurdert ferdighet innen matematikk +

Selvvurdert ferdighet innen finans +

Selv-vurdert gnske om 4 ta risiko -

Besittelse av finansielle produkter

Tysker

Polakk -

Franskmann +

Italiener

Tsjekker

Rumener -

Svensk -
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3.6 Oppsummering

Kapitelet har vist at folk har problemer med & forholde seg til gebyrer for spareprodukter. |
eksperimentet skulle folk velge mellom ulike spareprodukter. Hensikten med eksperimentet
var a se hvilke sosiogkonomiske grupper som tar de sterste tapene og hva slags gebyrer som
folk har mest problemer med.

Vi finner at kvinner i gjennomsnitt har sterre tap enn menn. Det er ikke forskjeller mellom
aldersgrupper. Folk med hgyere utdanning og folk i lgnnet arbeid, spesielt selvstendig na-
ringsdrivende, har mindre tap enn dem som ikke er i lgnnet arbeid. Endelig har folk med be-
talingsproblemer starre tap enn folk uten slike problemer.

Ved dekomponering av tapene ser vi at startgebyret star for en liten del av tapene. Grunnen til
at folk far tap er nesten utelukkende arsgebyret i kr og prosentvis arlig gebyr. Vi har at pro-
sentvis arlig gebyr gir store tap for dem med lavest utdanning, mens utdanning ikke spiller
noen rolle for tapets starrelse av de andre gebyrene.



4  Forsikring mot tap

4.1 Innledning

Langsiktig sparing innebaerer vanligvis en avveining mellom risiko og avkastning. Hensikten
med eksperimentet beskrevet i dette kapitelet er todelt. For det farste vil vi se i hvilken grad
folk vil kjgpe en forsikring for & unnga tap pa investeringen. For det andre er vi interessert i a
se om hvordan forsikringen framstar spiller en rolle pa kjgpsbeslutningen. Mer konkret ser vi
om det spiller noen rolle om folk far framstilt forsikringen i form av et arlig kronebelgp eller i
prosent av investeringen.

Farst sammenligner vi betalingsvilligheten nar gebyret for forsikring er framet som et arlig
kr-belgp sammenlignet med prosent av innskutt belgp. Deretter ser vi etter eventuelle svake
grupper, dvs. vi prgver a indentifisere hvem som ikke velger optimalt. En siste seksjon opp-
summerer og gir noen anbefalinger for markedsferingen. For detaljer om hvordan eksperi-
mentet er framstilt, se kapittel 1.3.2 og vedlegg A.

4.2  Betalingsvillighet for forsikring mot tap

Vi starter analysen om betalingsvillighet med a vise frekvensene av betalingsvillighet for de
to framingene. Figurene 4-1 og 4-2 gjer dette for hhv. kr-framstillingen og prosent-
framstillingen.
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Figur 4-1: Betalingsvillighet for forsikring mot tap ved kr-framing.
Prosent. N = 899.
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Betalingsvillighet i prosent

Figur 4-2: Betalingsvillighet for forsikring mot tap ved prosent-framing.
Prosent. N = 921.

Det mest bemerkelsesverdige er variasjon i andelen som ikke vil kjgpe og vet ikke-andelen.
Forskjell i andel som ikke vil kjgpe til noen pris er ikke signifikant, sa her betyr framingen
ikke noe. Nar det gjelder vet ikke-andelen er andelen signifikant forskjellig. Det er flere som
ikke vet hva de vil betale nar premien er i prosent av innskutt belgp og ikke i kr.
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Det kan veere at prosent-framingen framstar som vanskeligere enn kr-framingen. Ved kontroll
for respondentenes ferdigheter i prosentregning (se vedlegg A for detaljer) har vi at dem som
ikke klarer & avgi riktig svar pa spgrsmalet i prosentregning er signifikant mer tilbgyelig til
svare "vet ikke" nar de blir spurt om betalingsvillighet i prosent av innskutt belgp. Denne
forskjellen gjelder ogsa for respondenter som fikk kr-framingen, s manglende regneferdig-
heter kan bety at man er mer usikker i finansielle spgrsmal generelt.

Som forklart i seksjon 1.3.2 vil kjgp av forsikring til 750 kr / 0,75 % eller mindre gjgre at
man bade far redusert risikoen og gkt forventet avkastning. Dette bar veere en kombinasjon
som er interessant for de fleste. For forsikringspremier til 1 000 kr / 1 % eller mer vil risikoen
reduseres, men man vil ogsa fa redusert forventet avkastning.

Vi har altsa at nar en forsikring framstilles som i prosent av innskutt belgp er det flere forbru-
kere som ikke klarer & beregne hva en slik forsikring er verdt og det er flere som ikke vet det
heller. Falgelig kommer forbrukerne bedre ut nar en forsikring er framstilt som et gebyr malt
i kr.

4.3  Hva pavirker valgene?

4.3.1 Inntekt og utdanning

Vi begynner med a se om personlig inntekt spiller noen rolle pa tilbgyeligheten hvordan man
svarer. Det er viktig & papeke at det ikke er noe riktig svar her. Selv om det finnes en forsik-
ringspremie som maksimerer forventet avkastning er dette alternativet kun optimalt for risi-
kongytrale. Som vi skal se i seksjon 5.1, er de fleste av respondentene risikoaverse og da er
forsikring fornuftig. Hvor mye man er villig til & betale for forsikringen avhenger av hvor
risikoavers man er.

For utdanningsniva finner vi ingen forskijell i svargiving, annen at folk med hgyere utdanning
har en lavere vet ikke-andel enn dem med lavere utdanning.

Det er ogsa slik at type utdanning ikke pavirker betalingsviljen. Folk som sier de har mye
matematikk/statistikk eller gkonomi i sin utdanning tar de samme beslutningene som folk
som har lite slik utdanning. Imidlertid er vet ikke-andelen signifikant lavere i prosent-
framingen for dem med mye slik utdanning.

Inntekt spiller imidlertid en sterre rolle. Som vi ser av figur 4-3 er vet ikke-andelen negativt
proporsjonalt med inntektsniva. Videre har vi at gkt inntekt betyr gkt sannsynlighet for a vel-
ge det risikongyrale nivaet pa forsikringen (0,75 % - 1,00 %).
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Figur 4-3: Betalingsvillighet for forsikring i prosent av innskutt belgp fordelt etter brutto personinntekt.
Prosent. Tall skrevet i forskjellig farge innen samme svarkategori er signifikant forskjellig fra hverandre.
P-verdi (hele figuren) = 0,000. N = 798.

4.3.2 Kjenn og alder

Menn har muligens en tendens til & overvurdere egne ferdigheter og dermed velge en forsik-
ringspremie, mens kvinner kanskje er mer tilbakeholdne og derfor velger "vet ikke". Figur 4-
4 bekrefter dette inntrykket vet at vet ikke-andelen er signifikant hgyere for kvinner. Videre
har vi at menn i starre grad velger lave forsikringspremier, noe som inkluderer det risikongyt-
rale alternativet.
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Figur 4-4: Betalingsvillighet for forsikring i prosent av innskutt belgp fordelt etter kjgnn.
Prosent. Tall skrevet i forskjellig farge innen samme svarkategori er signifikant forskjellig fra hverandre.
P-verdi (hele figuren) = 0,000. N = 921.

Alder spiller en mindre rolle for betalingsviljen. Eneste effekt av alder er at de eldre
er mindre villig til & kjgpe forsikring i det hele tatt.
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Figur 4-5: Betalingsvillighet for forsikring i prosent av innskutt belagp fordelt etter alder.
Prosent. Tall skrevet i forskjellig farge innen samme svarkategori er signifikant forskjellig fra hverandre.
P-verdi (hele figuren) = 0,005. N = 920.
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4.4  Oppsummering

Det er helt klart at kjgp av forsikring for & unnga tap ved spareprodukter oppleves som vans-
kelig. Om det er fordi dette er reelt vanskelig eller fordi denne undersgkelsen framstar som
vanskelig er noe vanskelig a si. Faktum er uansett at 25-30 prosent vet ikke hva sin betalings-
vilje for en slik forsikring er. Folk finner det vanskeligere & beregne sin betalingsvilje nar
premien presenteres i prosent av innskutt belgp sammenlignet med en premie i form av kr.
Videre avdekkes ingen spesielle "svake grupper". Dvs. selv mye utdanning innen matema-
tikk/statistikk pavirker ikke sannsynligheten til a velge forsikringspremie. Bakgrunnsfaktorer
som Kjgnn, alder, utdanning og inntekt pavirker kun sannsynligheten for & avgi et svar.

Eksperimentet om forsikring av spareprodukter viser to generelle funn. For det farste sa har
over 40 prosent svart at de ikke gnsker & kjgpe forsikring uansett. Dvs. de vil ikke ta i mot
gratistilbudet om & kjgpe en forsikring til 250 kr / 0,25 % av innskutt belgp. Dette er en "gra-
tis lunsj" fordi denne forsikringspremien gker forventet avkastning og reduserer risikoen. For
det andre har 5 prosent svart at de vil kjgpe forsikringer til over 1 000 kr / 1,00 % av innskutt
belgp, noen som vil medfare relativt stor nedgang i forventet avkastning. Andelen som velger
"veldig feil" (ut fra et normalt syn pa risiko) er dermed ikke stor.



5 Risikoaversjon

5.1 Generell holdning til risiko

| var undersgkelse av nordmenns holdning til risiko begynner vi med & se andelen som velger
det sikre alternativet framfor a delta i et lotteri der forventet avkastning varierer.

| dette kapitelet har vi fjernet alle respondenter som "vinglet" mellom disse to alternativene,
dvs. man har byttet mellom de to alternativene mer enn én gang. Slike respondenter har ikke
forstatt poenget med eksperimentet. | tillegg har vi fjernet alle respondenter som i sitasjon nr.
10 foretrekker & fa 2 500 kr med sikkerhet framfor & fa 3 500 kr med sikkerhet. Utvalget i
dette kapitelet er derfor kun 1 387 respondenter. Det utgjgr 76 prosent av hovedutvalget.

Som vi husker fra tabell 1-7 bgr man i sitasjonene nr. 1 til nr. 5 velge det sikre alternativet, og
sa velge det usikre alternativet i de resterende situasjonene hvis man er en risikongytral inves-
tor. Figur 5-1 viser en fallende trend nar det gjelder tilbgyelighet til & velge det sikre alterna-
tivet, men overgangen kunne kanskje vert noe "brattere” sammenlignet med en risikongytral
profil. Prosentvis endring er starst i overgangen fra situasjon nr. 6 til nr. 7, og nest hgyest i
overgangen sitasjon nr. 5 til nr. 6.
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Figur 5-1: Prosentandel som velger det sikre alternativet gjennom de ti sitasjonene.
N =1 387.



54 Forbrukeres holdning til pensjonssparing

For & male graden av risikoaversjon i dette eksperimentet vil vi falge Holt og Laury (2002).
Tabell 5-1 viser holdning til risiko ut fra en slik vurdering.

Tabell 5-1: Holdning til risiko.
Prosent. Klassifisering basert pa Holt og Laury (2002). N = 1 387.

Antall sikre valg Klassifisering av person Andel av valg Risikoholdning
0-1 Ekstremt risikosgker 4
2 Veldig risikosgker 2 14
3 Risikosgker 8
4 Risikongytral 16 16
5 Litt risikoavers 19
6 Veldig risikoavers 21
7 Ekstremt risikoavers 13 70
8 Veldig risikoavers 6
9-10 Hold sengen 10
Sum 100 100

Som vi ser er 73 prosent av utvalget klassifisert som risikoaverse, 14 prosent er risikongytrale
og 14 prosent er risikosgkende. Det at hele 10 prosent er sapass risikoaverse at de ikke burde
sta opp om morgenen er alarmerende. Det kan skyldes at respondentene ikke har satt seg godt
nok inn i eksperimentet.

5.2 Er nordmenn risikoaverse?

For & finne ut om nordmenn er risikoaverse ma vi sammenligne vart resultat med andre stu-
dier. Oss bekjent er det ikke gjort studier i Norge tidligere basert pa den samme metoden vi
har. Derfor ma vi sammenligne internasjonalt. Tabell 5-2 gjer dette.

Tabell 5-2: Studier som maler risikoaversjon i ulike land.

i Prosent
Studie Land Utvalg Risikosgker | Risikongytral | Risikoavers
Holt og Laury
(2002) USA Studenter 15 29 56
ggﬁ?j#ed(zolz(;g Frankrike Bender 18 21 61
Harison et al. Representativt
(2007)° Danmark | 1valg 19-75 r 67

Det er tydelig at nordmenn er langt mer risikoaverse enn andre befolkningsgrupper. Imidler-
tid ser vi at hgy risikoaversjon gjelder i Danmark ogsa. Derfor kan det virke som det et skan-
dinavisk fenomen.

5.3 Sammenligning av grupper

5.3.1 Kjgnn og alder

Fra figur 5-2 ser vi at kvinner er signifikant mer risikoaverse enn menn. For risikongytralitet
er det ingen kjgnnsforskjeller, sa menn er derfor mer risikosgkende enn kvinner.

® Artikkelen angir ikke direkte, men rapporterer sakalt "constant relative risk aversion” (CERRA).
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Figur 5-2: Holdning til risiko fordelt etter kjgnn.
Prosent. Tall i forskjellig farge er signifikant forskjellig fra hverandre. N = 1 597.

Den danske studien, Harrison et al. (2007), finner ingen kjgnnsforskjeller i holdning til risiko.
Det er vanskelig & peke pa klare forskjeller her fordi Norge og Danmark er noksa like land
nar gjelder likestilling.

Figur 5-3 viser holdning til risiko ut fra alder. Som vi ser er det ingen forskjeller her heller.
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Figur 5-3: Holdning til risiko fordelt etter alder.
Prosent. Ikke signifikant. N = 1 596.
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I Danmark fant man imidlertid at dem mellom 40 og 50 ar var mindre risikoaverse enn de
yngre og eldre.

5.3.2 Inntekt og utdanning

Vi ser fra figur 5-4 at utdanningsniva ikke pavirker holdning til risiko i nevneverdig grad. Det
eneste er at personer med hgyere utdanning er mer tilbgyelige til a veere risikongytrale. Dette
stemmer ikke med den danske studien der hgyere utdanning betyr mer risikoaversjon.
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Utdanning

m Risikosgker mRisikngytral = Risikoavers

Figur 5-4: Holdning til risiko fordelt etter utdanningsniva.
Prosent. N = 1 597. Tall i forskjellig farge innen samme kategori er signifikant forskjellig fra hverandre.

I figur 5-5 ser vi at dem med lavest inntekt bade er mer tilbgyelige til & veere risikoaverse og
mindre tilbgyelige til & veere risikosgkende. | den danske studien var det ingen effekt pa hold-
ning til risiko av inntekt.
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Figur 5-5: Holdning til risiko fordelt etter brutto personinntekt.
Prosent. N = 1 414. Tall i forskjellig farge innen samme kategori er signifikant forskjellig fra hverandre.

5.4  Effekten av risiko pa kjep av forsikring

Eksperiment 2 handlet om betalingsvilje for kjgp av forsikring som gjer at du hindrer a tape
penger hvis markedet faller. En slik betalingsvilje skal man tro er sterkt pavirket av holdning
til risiko (eksperiment 3). Figur 5-6 viser at det ikke ngdvendigvis er tilfelle.
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Figur 5-6: Betalingsvilje for forsikring ut fra holdning til risiko.
Prosent. N = 697. Tall i forskjellig farge innen samme kategori er signifikant forskjellig fra hverandre. P-
verdi (hele figuren) = 0,040.
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Risikosgkerne har signifikant lavere betalingsvilje for den laveste forsikringspremien, men
ikke for nest laveste og tredje lavest. Det riskongytrale alternativet er som kjent en premie pa
0,75 % - 1,00 %, men de risikongytrale er ikke mer tilbgyelig til & velge dette alternativet enn
de andre gruppene. Holdning til risiko spiller derfor ikke sa stor rolle for betalingsviljen.

5.5 Oppsummering

Nordmenn er meget risikoaverse. Hva dette skyldes skal vi ikke spekulere i her, men det kan
ha implikasjoner for annen adferd, spesielt i finansmarkedet. Det er generelt sma forskjeller

utfra fra demografiske bakgrunnsforhold, med unntak av kjgnn der kvinner er mer risikoaver-
se enn menn.



6  Oppsummering og politikkanbefaling

6.1 Generelle funn

Det er ingen tvil om at nordmenn oppfatter finansmarkedet som et marked det er vanskelig &
orientere seg i. Vi har undersgkt om nordmenn i aldersgruppen 40-65 ar har evne og vilje til &
sette seg inn i pensjonssparing. Vi vet ikke om pensjonssparing oppfattes som vanskeligere
enn andre finansielle forhold forbrukere forventes & sette seg inn i, men hovedfunnet er at
pensjonssparing oppleves som komplisert.

De fleste ser for seg & bli pensjonist nar de er 67 ar. Som kjent er dette den offisielle pen-
sjonsalderen i Norge. Folk flest tror at mye av pensjonen vil komme fra det offentlige. Spesi-
elt tror offentlig ansatte at deres pensjon vil komme derfra. Folk planlegger a bruke en del
oppsparte midler som pensjonister, men det er like mange som vil fortsette a spare. Derfor
kan vi ikke si s& mye om hvordan man ser for seg pensjonisttilveerelsen.

Imidlertid kan vi si at folk mellom 40-65 ar opplever stor usikkerhet om hvor mye de vil fa i
pensjon og om rettigheter generelt. Riktignok har vi at egenvurdert kunnskap stiger med al-
der, men folk med lav utdanning eller lav inntekt foler spesielt at de har lav kunnskap.

Den vanligste spareformen er plassering pa hayrentekonto, men livsforsikring og fond er
heller ikke uvanlig. Dette er noksa sikre og enkle produkter a forsta. Det henger nok sammen
med en generell sveert lav tillit til finansbransjen. Tilliten til egen bank er imidlertid hayere,
men under middels pa var skala. Finansnaringen er derfor avhengig av a bygge tillit for fa
solgt flere spareprodukter.

Hoveddelen av undersgkelsen er tre eksperimenter som maler forhold sentrale for pensjons-
sparing. | det farste eksperimentet skulle man velge mellom et spareprodukt og forskjellige
gebyrstrukturer. I det andre eksperimentet handlet om kjgp av forsikring ved usikre sparepro-
dukter. Hensikten med forsikringen er & unnga tap hvis aksjemarkedet faller. Vi har at 40
prosent ikke vil kjgpe en slik forsikring, og mange vet heller ikke om de skal gjgre det. Imid-
lertid bgr man kjgpe en forsikring. Hvor mye man bgr betale for den avhenger av holdning til
risiko. Generelt er betalingsviljen lav, og det er bra fordi forventet tap blir hgyt nar forsik-
ringspremien er hgy.

Det tredje og siste eksperimentet maler nordmenns holdning til risiko. Det faktum at mange
ikke vil forsikre seg mot tap pa sparingen sin skulle tyde pa lav grad av risikoaversjon. Det
stemmer ikke. Med var klassifisering er 70 prosent risikoaverse, 16 prosent er risikongytrale
og 14 prosent er risikogkende. Dette kan hgres mye ut, men ogsa de aller fleste dansker er
risikoaverse. Kvinner er mer risikoaverse enn menn.

Folk med lav inntekt er mer risikoaverse enn dem med hgy inntekt. Dette siste er helt i trad
med gkonomisk teori der man gjerne antar avtakende nytte av inntekt. En kr ekstra gker nyt-
ten din, men gkningen er mindre nar man tjener 1 million kr enn nar man tjener 100 000 kr.
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Fordi nytten er avtakende vil en person med hgy inntekt ikke ha samme glede av den ekstra
kronen og falgelig vere villig til & satse den fordi vedkommende "har rad til det".

6.2 Politikkanbefaling

Det er vanskelig & gi annet enn generelle rad til hva man kan gjare for a styrke forbrukerens
situasjon i markedet for pensjonssparing. Uansett tiltak ma man satse pd noe som gjer det
enklere for forbruker & orientere seg. Vi har satt opp noen generelle anbefalinger for hva som
kan gjere det lettere for forbrukerne:

« Unnga kompliserte framstillinger av produktene. Spesielt bgr man unngd matematiske
formuleringer. Presenter priser i kr, ikke i prosent av noe.

+ Ta hensyn til risikoaversjon. Nordmenn er risikoaverse, og det impliserer at spareproduk-
tene bgr ha en risikoprofil deretter.

« Ta hensyn til at folk ikke kjenner sine rettigheter nar det gjelder pensjon. Begrepene bar
forklares.

« Finansbransjen ma bygge tillit. For & bygge tillit ber man tilby objektive rad, ikke framsta
som selgere av produkter.

« Presenter forventet effektiv avkastning pa spareprodukter. Med det menes forventet av-
kastning justert for gebyrer. Dette kan gjares etter samme modell som man gjer ved lan
der effektiv rente ma oppgis.

» Angi de plausible avkastningsbanene og historisk avkastning. Tidligere utvikling er selv-
sagt ingen garanti for framtidig utvikling, men det er noe handfast. Da kan forbruker
sammenligne faktisk utvikling med hva som ble antatt pa et tidligere tidspunkt for & vur-
dere holdbarheten i anslagene.

» Gebyrer bgr vare i form av startgebyr, ikke i arlig gebyr. Folk har lettere for a forholde
seg til startgebyrer enn til arlige gebyrer fordi de tar mindre tap. Dette gjelder spesielt dem
med lav utdanning.
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Vedlegg A: Spoerreskjema

ql - Hvor lite eller mye kunnskap har du om spareprodukter?

Q 1-Svert lite
Q2

Q3

Q4

Qs

Qs

Q 7 - Sveert mye
Q Vet ikke

g2 - Hvor darlig eller god oversikt har du over de fglgende forholdene?

Hvor darlig eller god oversikt har du over de falgende forholdene?

Ett kryss pa hver linje

Sveert darligo- Sveert god- Vet

: B versikt 1 2 13| 4|56 | oversikt7 ikke
FI?:;tsljggrl]etene dll:le j”. alders- o ololololo 5 o
pengon i cetotientie | O |0|0|0]0]0] 0 o
et okl | o |o|ojo|o|o] o o

q3 - Hvordan ser du for deg pensjonisttilveerelsen din?

Plasser markgren mellom de to ytterpunktene i forhold til den beskrivelsen som passer deg best.

Ngytral/Vet
ikke

(\j/;(l}:reve livets glede olololo o) ololo Vil leve ngkternt
Vil bruke alle opp- Vil fortsette & spare
sparte midler Q101910 Q 0100
Kommer til & ha Kommer til 4 ha
svart god rad 010|910 Q 0100 sveert darlig rad
VALG AV SPAREPRODUKT

Det finnes flere ulike mater & spare til pensjonisttilverelsen pa. Na vil vi be deg velge mellom noen

ulike spareprodukter. Du vil fa tre valgsituasjoner, med varierende gebyrsatser.

q4a

Situasjon 1La oss anta at du planlegger & spare ti tusen kroner per ar de neste ti arene, og at du kan
velge mellom tre spareprodukter. Produktene er helt like, med unntak av stgrrelsen pa oppstartskostna-
den og de arlige gebyrene. De arlige gebyrene er enten faste og/eller prosentvise, og trekkes fra inne-
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stdende belgp ved arsslutt. Vi forutsetter at det ikke er noen inflasjon i perioden og at den arlige av-
kastningen er pd +5 % far gebyrer. Hvilket av de tre spareproduktene tror du er det mest- og det minst
gkonomisk lgnnsomme?

Sett to kryss — ett for beste og ett for darligste tilbud
A|B|C

Mest lgnnsomme | Q | O | O

Minst lennsomme | Q | O | O

q4b - g4b

Situasjon 2 La oss igjen anta at du planlegger a spare ti tusen kroner per ar de neste ti rene. Du kan
velge mellom tre spareprodukter. Produktene er helt like, med unntak av stgrrelsen pa oppstartgebyret
og de arlige gebyrene. De arlige gebyrene er enten faste og/eller prosentvise, og trekkes fra innestéen-
de belgp ved arsslutt. Vi forutsetter at det ikke er noen inflasjon i perioden og at den arlige avkast-
ningen er pd +5 % far gebyrer. Hvilket av de tre spareproduktene tror du er det mest- og det minst
gkonomisk lgnnsomme?

Sett to kryss — ett for beste og ett for darligste tilbud
A|B|C

Mest lgnnsomme | Q | O | O

Minst lennsomme | Q | O | O

q4c - q4c

Situasjon 3 For siste gang antar vi at du planlegger & spare ti tusen kroner per &r de neste ti rene, der
du kan velge mellom tre spareprodukter. Produktene er helt like, med unntak av starrelsen pa opp-
startsgebyret og de arlige gebyrene. De arlige gebyrene er enten faste og/eller prosentvise, og trekkes
fra innestdende belgp ved arsslutt. Vi forutsetter at det ikke er noen inflasjon i perioden og at den arlige
avkastningen er pa +5 % for gebyrer. Hvilket av de tre spareproduktene tror du er det mest- og det
minst gkonomisk lgnnsomme?

Sett to kryss — ett for beste og ett for darligste tilbud
A|B|C

Mest lgnnsomme | Q | Q | O

Minst lsnnsomme | QO | O | O

gsa - gba
FORSIKRING MOT TAP

Risiko er en viktig faktor ved sparing. Mange spareprodukter har usikker avkastning, og man kan tape
hele- eller deler av investeringen. Mange selgere av spareprodukter tilbyr derfor tapsforsikring. La
oss anta du har hundre tusen kroner, som du skal bruke pa et spareprodukt med ti ars bindingstid.
Spareproduktet har usikker avkastning. Det er en tredels sjanse for at investeringen henholdsvis krym-
per med 3 prosent arlig, vokser med 5 prosent arlig eller vokser med 13 prosent arlig. Hvis belgpet
arlig krymper med 3 prosent, vil deler av investeringen ga tapt. Banken tilbyr en forsikring som ga-
ranterer deg minst hundre tusen kroner etter 10 ar. Du unngar da tap hvis markedet utvikler seg nega-
tivt, men far samtidig lavere avkastning om markedet utvikler seg positivt, enn om du ikke hadde for-
sikring. Vil du kjgpe en slik forsikring, og hva er i sa fall den hgyeste arlige premie du vil betale?

Sett kryss for den hgyeste premien du vil betale

Avrlig forsikringspremie i kr
Q Vil ikke kjgpe til noen pris
Q 250 kr

Q 500 kr

Q 750 kr

Q 1000 kr

Q 1250 kr

Q 1500 kr
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Q 1750 kr
Q 2000 kr
Q 2250 kr
Q 2500 kr
Q 2750 kr
Q 3000 kr
O Vet ikke

gq5b - g5b
FORSIKRING MOT TAP

Risiko er en viktig faktor ved sparing. Mange spareprodukter har usikker avkastning, og man kan tape
hele- eller deler av investeringen. Mange selgere av spareprodukter tilbyr derfor tapsforsikring. La
oss anta du har hundre tusen kroner, som du skal bruke pa et spareprodukt med ti ars bindingstid.
Spareproduktet har usikker avkastning. Det er en tredels sjanse for at investeringen henholdsvis krym-
per med 3 prosent arlig, vokser med 5 prosent érlig eller vokser med 13 prosent arlig. Hvis belgpet
arlig krymper med 3 prosent, vil deler av investeringen ga tapt. Banken tilbyr en forsikring som ga-
ranterer deg minst hundre tusen kroner etter 10 ar. Du unngar da tap hvis markedet utvikler seg nega-
tivt, men far samtidig lavere avkastning om markedet utvikler seg positivt, enn om du ikke hadde for-
sikring. Vil du kjape en slik forsikring, og hva er i sa fall den hgyeste arlige premie du vil betale?

Sett kryss for den hgyeste premien du vil betale

Arlig forsikringspremie i % av de innskutte 100 000 kr
Q Vil ikke kjgpe til noen pris
Q0,25%

Q 0,50 %

Q0,75%

Q 1,00 %

Q125%

Q 1,50 %

Q1,75%

Q 2,00%

Q2,25%

Q 2,50 %

Q275%

Q 3,00%

Q Vet ikke

q6 - q6
RISIKOAVERSJON
Nedenfor falger noen situasjoner der du kan velge mellom pé den ene side (Alternativ 1) en garantert

utbetaling pa 2500 kr, og pa den annen side (Alternativ 2) en utbetaling pa enten 1500 eller 3500 kr,
med varierende sannsynlighet. Hvilket alternativ foretrekker du i de ti falgende valgsituasjonene?

- | dette sparsmalet er det viktig for helheten at alle alternativene er valgt. Vi ber deg derfor vennligst
krysse av for alle valgmulighetene. Dersom du er usikker, ber vi deg krysse av for det alternativet du
mener passer best.» - Ett kryss pa hver linje

Sikkert 2 500 kr 10 % sannsynlighet 3 500 kr, 90 % sannsynlighet 1 500 kr

Sikkert 2 500 kr 20 % sannsynlighet 3 500 kr, 80 % sannsynlighet 1 500 kr

Sikkert 2 500 kr 30 % sannsynlighet 3 500 kr, 70 % sannsynlighet 1 500 kr

Sikkert 2 500 kr 40 % sannsynlighet 3 500 kr, 60 % sannsynlighet 1 500 kr

Sikkert 2 500 kr 50 % sannsynlighet 3 500 kr, 50 % sannsynlighet 1 500 kr

Sikkert 2 500 kr 60 % sannsynlighet 3 500 kr, 40 % sannsynlighet 1 500 kr

O|0|0|0|0|0|0|~
O|0|O|0|0[0|O|™

Sikkert 2 500 kr 70 % sannsynlighet 3 500 kr, 30 % sannsynlighet 1 500 kr
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1] 2
Sikkert 2500 kr | O | O | 80 % sannsynlighet 3 500 kr, 20 % sannsynlighet 1 500 kr
Sikkert 2500 kr | O | O | 90 % sannsynlighet 3 500 kr, 10 % sannsynlighet 1 500 kr

Sikkert 2500 kr | O | O | Sikkert 3 500 kr

Filter: Alle med hgyere utdanning far q7 og g8.

d7 - | hvilken grad inngar matematikk og/eller statistikk i utdanningen din?

Q Sveert stor grad

Q Ganske stor grad

Q Ganske liten grad

Q Sveert liten/ Ingen grad

g8 - I hvilken grad inngar gkonomi i utdanningen din?

Q Sveert stor grad

Q Ganske stor grad

Q Ganske liten grad

Q Sveert liten/ Ingen grad

q9 - Hvor enig eller uenig er du i de fglgende utsagn?

Helt Helt Vet
_ i _ uenigl 213|145 |6 enig7 ikke
mereom prosukienco kostrader | O |0]0]0]0]0] O | O
ey s et 9100 610]0]0/0] 0 | 0
m:r?gp?fcj)?{r;?gi é]e.:g far. fr:al .radglvere i banken o ololololo o 5
Sikn i ¢ SIS 0S| o 5[50 00| o | o
SSEtléigsn:;gig. god til & informere om pro- o ololololo 5 5

q10 - Har du noen av de fglgende finansielle produkter?

Kryss av for alle som passer.

QO Livsforsikring

U Pensjonsforsikring

U Obligasjoner

O Aksjer

U Fond

U Strukturerte produkter (kombinasjonsprodukt mellom hgyrentekonto og fond)
U Heyrentekonto

U Individuell pensjonssparing (IPS)

Q Nei, har ingen av disse produktene

g1l - Ved hvilken alder planlegger du & pensjonere deg?

Q Far fylte 60 ar
Q 60 &r
QO 614r
QO 624r
Q 634r
O 64 4r
Q 654r
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Q 66 ar

Q 674r

Q 684r

Q 69 ér

Q 70é4r

Q Etter fylte 70 &r
O Vet ikke

ql2 - Hvor stor andel av pensjonsutbetalingene dine tror du vil komme fra det offentli-
ge?

Q0w
QO 10%
Q 20%
QO 30%
Q 40%
O 50%
Q 60 %
QO 70%
Q80%
Q 0%
Q 100 %
QO Vet ikke

gl3 - Har det i lgpet av det siste aret hendt at du ikke har hatt penger til a betale reg-
ninger eller 1an ved absolutt siste forfall?

Q Ja
O Nei
Q Vet ikke

Filter: Alle med som svarer Ja far g14.

ql4 - Hvor sjelden eller ofte har betalingsproblemene forekommet?

Q En sjelden gang
Q Av og il

Q ofte

Q Vet ikke

ql5 - Hva er 4 % av 50?

Q0,2
Qo5
Q0,8
Q1

Q2

Q4

Qs

Qs

QO Vet ikke
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Vedlegg B: Valgsett 1 eksperiment om gebyrstrukturer

Valgsett | Spareprodukt Startgebyr i kr Arsgebyri kr | Prosentvis arlig gebyr
A 0 0 1
1 B 5000 750 0
C 2 500 250 2
A 1250 1000 1
2 B 3750 750 0,5
C 2 500 250 0
A 5000 250 1
3 B 1250 750 15
C 3750 1000 0
A 3750 250 15
4 B 2 500 0 0
C 0 750 2
A 5000 0 15
5 B 2 500 250 2
C 0 500 0
A 3750 750 0,5
6 B 1250 500 0
C 0 1 000 15
A 3750 500 1
7 B 0 750 2
C 5000 0 15
A 0 1000 15
8 B 2 500 0 2
C 1250 250 0,5
A 3750 1000 0
9 B 0 0 0,5
C 5000 250 1
A 1250 750 15
10 B 5000 250 1
C 2 500 0 2
A 5000 500 0,5
11 B 2 500 750 1
C 3750 250 15
12 A 0 500 0
B 3750 0 2
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C 2 500 1000 0,5
A 3750 250 15
13 B 0 0 1
C 2 500 1000 0,5
A 0 250 0,5
14 B 5000 750 0
C 3750 500 1
A 0 0 1
15 B 1250 250 2
C 5000 500 0,5
A 1250 1000
16 B 0 500 2
C 2 500 0 0
A 1250 0 0,5
17 B 0 750 2
C 2 500 500 15
A 1250 250 0
18 B 5000 0 15
C 3750 500 1
A 1250 0 0,5
19 B 3750 1000 0
C 2500 500 15
A 1250 1000 1
20 B 5000 750 0
C 2 500 500 15
A 2 500 1000 0,5
21 B 0 250 0
C 1250 500 2
A 1250 750 15
22 B 3750 0 2
C 0 250 0,5
A 3750 750 0,5
23 B 0 1000 15
C 5000 250 1
A 1250 0 0
24 B 2 500 750 1
C 5000 500 0,5
A 3750 250 1,5
25 B 1250 500 2
C 2 500 750 1




