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Forord

De finansiella marknaderna genomgar omfattande forandringar. Finansmarknads-
kommittén har darfor samlat framstdende forskare och praktiker for att gora en
konferens och en antologi om nagra av den svenska finansmarknadens viktigare frage-
stallningar. Syftet ar att initiera en diskussion kring mer langsiktiga och fundamentala

fragor som har vackts i finanskrisens spar.

[ den har antologin presenterar sex framstaende forskare och praktiker fran olika utgangs-
punkter sina perspektiv pa skeendet pa fem olika omraden:

1. Hur kommer globaliseringen av finansmarknaderna att utvecklas framéver och

vilka for- och nackdelar for den med sig?

2. Hur kommer framtidens kapitalforsorjning att se ut och vilka former av inter-
mediering kommer vi att se?

3. Finns ett samband mellan finansiella cykler och inkomstklyftor?
4. Hur ser konsumenternas stallning pa de finansiella marknaderna ut och vilken
formaga har hushallen att fatta beslut som ar fordelaktiga for dem pa marknaderna?

5. Vad har beteendevetenskapen att siga om krisen och behovet av reformer?

Bidragen till antologin har diskuterats vid moéten i Finansmarknadskommittén och vid
konferensen "Framtidens finansmarknad” den 11 december i ar. Slutsatserna i antologin
ar forfattarnas egna. Det ar min féorhoppning att denna antologi kan utgora ett kunskaps-
underlag i den framtida policydiskussionen kring finanssektorns utveckling och hur vi

skapar forutsattningar for finansiell stabilitet.

Stockholm 17 december 2012

Johanna Lybeck Lilja
Statssekreterare
Ordforande Finansmarknadskommittén






Finansmarknadernas globalisering efter
den globala finanskrisen

Karolina Ekholm*

Den globala finanskrisen tycks ha lett till ett brott i den trend av dkad internationell
integration som prdglat finansmarknaderna under de senaste decennierna. I viss mdn
tycks det handla om effekter av den pdgdende eurokrisen och dessa kan vdntas avta i takt
med att eurokrisen klingar av. Men nya regleringar spelar troligtvis ocksd roll och
effekterna av dem kan vara mer bestdende. Mer fragmenterade finansmarknader skulle
innebdra kostnader i termer av simre kapitalallokering, riskspridning och konkurrens pd
bankmarknaden. Pd europeisk nivd skulle en bankunion - utformad pa rdtt sdtt - kunna
motverka sddana tendenser. De svenska bankerna har en gynnsam konkurrenssituation i
dagsldget, delvis som en féljd av att de framstdr som trygga motparter jimfért med manga
andra europeiska banker. Starkare europeiska banker utanfér Sverige dr dock att féredra
dven ur ett renodlat svenskt perspektiv, eftersom det skulle forbdttra konkurrensen och

minska risken fér stress pd finansmarknaderna.

Inledning

Nar Lehman Brothers gick i konkurs den 15 september 2008 hade de internationella
finansmarknaderna uppvisat tecken pa stress i mer an ett ar. Spreadarna pa interbank-
marknaderna hade varit forhdjda sedan sommaren 2007, inte bara i USA, utan aven i
euroomradet och Storbritannien. Aven i Sverige bérjade spreadarna stiga sommaren
2007. Under denna period var det nog for de flesta oklart i vilken utstrackning
problemen pa de finansiella marknaderna skulle komma att paverka utvecklingen av

varldsekonomin.

Lehman Brothers krasch blev dock den utlésande faktorn bakom en exceptionellt snabb

nedgdng i den ekonomiska aktiviteten i stora delar av varlden. Bakom den snabba

*Karolina Ekholm &r tjinstledig frdn Stockholms universitet och tjadnstgdér som vice riksbankschef p& Sveriges
Riksbank. Hon tackar Sofia Possne foér hjalp med att ta fram underlag och Cecilia Roos-Isaksson for kom-
mentarer pa en tidigare version. De synpunkter som framfors i detta kapitel &r hennes egna och delas inte
nodvandigtvis av Riksbanken.
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spridningen av en finansiell chock - som ytterst hade sitt ursprung i problemen pa den
amerikanska bostadsmarknaden - till den realekonomiska utvecklingen runt om i
varlden 1ag en stark globalisering av finansmarknaderna. Denna globalisering, driven av
en kombination av politiska beslut att underlatta handel i finansiella tillgingar och

tekniska framsteg inom information och kommunikation, hade pagatt i flera decennier.

Att chocken spreds sa snabbt och att de realekonomiska konsekvenserna blev sa stora
har lett till att globaliseringen av finansmarknaderna hamnat i delvis ny dager.
Fordelarna av mer integrerade marknader ur effektivitetssynpunkt har kommit att
stdllas mot eventuella nackdelar nar det galler att uppratthalla stabiliteten i det finansi-
ella systemet. Bland politiska beslutsfattare och myndighetsféretradare har en betydligt
mer skeptisk instdllning spritt sig. Inte minst har en tidigare ganska entydigt positiv
installning till de egna bankernas internationella konkurrensférmaga i lander med stora
finansiella sektorer kommit att blandas med en oro fér vad en bankkris kan géra med
ekonomin. Erfarenheterna fran lander som Island och Irland, dir ett havererat bank-

system resulterat i havererade statsfinanser, forskracker.

Detta kapitel handlar om hur man kan se pa for- och nackdelarna med finansiell
integration i ljuset av finanskrisen och hur denna finanskris paverkat integrations-
processen. Det handlar ocksd om vilka forandringar nya regler for de finansiella
instituten kan forviantas medfora. Sverige ar ett land med stor finanssektor i forhallande
till ekonomin i stort och dar myndigheterna darfor varit forhallandevis aktiva nar det
géller att skdrpa kraven pa bankerna. Bankerna har ocksa varit snabba med att uppfylla
dessa krav, dven nar de bara framstallts i form av rekommendationer. Deras goda efter-
levnad tycks samtidigt skapa en del konkurrensférdelar, vilka 6kar forutsattningarna for

svenska banker att expandera utomlands och pa sa sitt vaxa sig dannu storre.

Kapitlet borjar med en diskussion om for- och nackdelar med internationell integration
av finansmarknaderna. Sedan foljer ett avsnitt om hur finanskrisen har paverkat graden
av internationell integration pa dessa marknader. Pa vissa omraden tycks graden av
integration minskat, men det ar svart att veta om detta ar en temporar tillbakagang eller
en mer bestdende trend. Efter detta avsnitt foljer en diskussion om de nya regler och
ramverk som har inforts eller ar pa vag att inforas. Avslutningsvis diskuteras vad
konsekvenserna av dndrade forutsattningar pa finansmarknaderna kan vantas innebara

for svenskt vidkommande.
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For- och nackdelar med finansiell integration

Globaliseringen av finansmarknaderna innefattar flera aspekter av finansiell integra-
tion.! Den innefattar mojligheter for foretag att investera utomlands och att finansiera
inhemska investeringar med aktiekapital eller ldn fradn utlandet. Den innefattar
dessutom modjligheter for individuella och institutionella investerare att handla med
utlandska vardepapper som aktier och obligationer. Den innefattar bankers majligheter
att expandera utomlands och deras mojligheter att 1dna och ldna ut pa internationella

interbankmarknader.

Utifran den teoretiska litteraturen finns det potentiellt sett stora fordelar med inter-
nationellt integrerade finansmarknader. Man brukar utga fran tva huvudsakliga effekter:

en forbattrad internationell allokering av kapital och en battre diversifiering av risk.

Nar det géller det forra - en battre allokering av kapital — handlar det om att sparande i
lander dar den reala avkastningen pad kapital ar relativt ldg kan anvandas till att
finansiera investeringar i lander dar den reala avkastningen pa kapital ar relativt hog.
Detta skapar potentiella vinster genom att de begransade investeringar som varldens
samlade sparande kan finansiera genomfors dar de ger bast avkastning. Internationell
handel i finansiella tillgdngar mojliggor sdledes en separation mellan det nationella
sparandet och de nationella investeringarna. Det sparande som genereras i avancerade
lander med hoga inkomstnivaer, som Sverige, kan anvandas till att finansiera
investeringar i exempelvis snabbviaxande utvecklingslander dar utrymmet for pro-
duktivitetshéjande investeringar ar stort. Avkastningen pa svenskt sparande skulle
kunna bli hogre dn annars samtidigt som finansieringen av investeringar i tillvaxt-

ekonomier skulle bidra till att deras inkomstniva snabbare narmade sig var.

Nar forskare forsokt kvantifiera denna typ av vinster har de dock inte funnit stéd for att
de ar sarskilt stora. En ofta citerad studie av Gourinchas och Jeanne (2006) kom till
exempel fram till att valfairdsvinsterna av att ga fran en situation utan nagon kapital-
rorlighet alls till en situation med fullstandigt fria kapitalrorelser motsvarade ungefar en
en-procentig nivadkning av konsumtionen for en typisk tillvixtekonomi.? Ett skal till att

de uppskattade vinsterna ar forhallandevis sma ar att den laga arbetsproduktivitet som

! Alsén (2009) tillhandahaller en omfattande genomgang av globaliseringen av finansmarknaden.
? Det finns dock studier som finner mer betydande effekter, se t.ex. Hoxha, Kalemli-Ozcan och Vollrath (2009).
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gar hand i hand med en lag inkomstniva inte framst tycks bottna i en brist pa kapital,

utan pa andra faktorer, som daligt fungerande samhallsinstitutioner.

Att finansiell integration mojliggér en battre diversifiering av risk beror pa att volatili-
teten i ett lands inkomst kan minskas genom att hushallen dger utldndska tillgangar,
forutsatt att den makroekonomiska utvecklingen skiljer sig mellan ldnder. Hushallen kan
skydda sig mot att konsumtionen maste dras ned i samband med att landet drabbas av
en negativ chock genom att halla tillgdngar vars avkastning beror pa utvecklingen i
utlandet istéllet. Resultaten fran den empiriska forskningen om vinsterna med finansiell
integration till foljd av battre riskspridning ar blandade - det finns studier som visar

betydande vinster men ocksa studier som inte finner nagra vinster alls.3

Sammantaget finns det allts3, trots starka teoretiska argument for betydande samhalls-
ekonomiska vinster, inte sa starkt stod i den empiriska litteraturen for att

globaliseringen av finansmarknaderna verkligen skulle ha medfort sddana vinster.

En viktig observation i sammanhanget dr att det monster som vi observerar for landers
nettofloden av kapital inte riktigt ar de man skulle vanta sig utifran teorin om kapital-
marknaderna var fullt ut integrerade. Ett sitt att studera nettoflodena ar att folja
bytesbalansen, som visar skillnaden mellan vad som produceras och vad som férbrukas
under en viss tidsperiod. Om vardet av det som forbrukas dverstiger vardet av det som
produceras uppstar ett underskott som maste tickas genom ett inflode av kapital - ett
l1an - fran andra lander. Lanet ska dock betalas tillbaka med ranta i framtiden. Nar den
dagen kommer maste vardet av det som produceras Overstiga vardet av det som for-
brukas, exempelvis genom att exporten av varor och tjanster Overstiger importen av
varor och tjanster. Lander med underskott i bytesbalansen importerar kapital, medan

lander med 6verskott i bytesbalansen exporterar kapital.

Med helt integrerade kapitalmarknader skulle vi forvanta oss att kapitalrika hog-
inkomstlander tenderar att ha overskott och laginkomstlander med brist pa kapital
underskott i bytesbalansen. Som framgar av Figur 1 sa har Kina och tillvaxtlander i Asien
haft 6verskott sedan slutet av 1990-talet samtidigt som USA konsekvent haft stora
underskott under lang tid och ar det land som importerar mest kapital i varlden. Kinas

kapitalmarknader ar forstds inte sarskilt integrerade med omvérldens - den kinesiska

? Se t.ex. Kose, Prasad och Terrones (2009).
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valutan renminbi ar till exempel inte fullt ut konvertibel mot andra valutor - sa att Kinas
kapitalfloden inte later sig forklaras av vad man skulle férvanta sig vid fullt ut integrer-
ade kapitalmarknader ar inte sa konstigt. Men fenomenet som sadant - att ett relativt
fattigt men snabbvaxande land exporterar kapital till ett rikt land med betydligt lagre
tillvaxtpotential - framstdr som bakvant och brukar omtalas i termer av globala

obalanser.

Dessa globala obalanser anges ofta som en bidragande faktor till finanskrisen 2008-
2009. Den rikliga tillgangen till krediter i USA, delvis resultatet av omvarldens starka
vilja att placera i amerikanska tillgdngar, bedéms ha bidragit till den snabba skuld-
uppbyggnaden och darmed till en 6kad sarbarhet. Linder som har stora underskott i
bytesbalansen under lang tid far ofta problem. Underskotten i sig innebar att en allt
storre skuld till utlandet byggs upp som forr eller senare maste betalas tillbaka. Om
langivarnas fortroende for landets ekonomiska utsikter minskar kan de vilja ha tillbaka
sina 1an, vilket kan utlosa en kris da landet snabbt maste stilla om frdn under- till

overskott.
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Figur 1. Bytesbalanser for linder och regioner, procent av varldens samlade BNP
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Anm. OCADC innefattar Bulgarien, Kroatien, Tjeckien, Rumanien, Ungern, Irland, Litauen, Polen, Portugal,
Estland, Grekland Spanien, Turkiet och Storbritannien. Diskrepansen uppstar pa grund av att de samlade
underskotten inte precis summerar till de samlade 6verskotten.

Kdlla: IMF WEO april 2012.

Manga utvecklings- och tillvaxtlander med stora ihdllande underskott i bytesbalansen
har drabbats av att omvarldens vilja att finansiera ytterligare underskott helt plotsligt
minskat drastiskt eller forsvunnit helt. Detta drabbade till exempel flera lander i Asien
under den sa kallade Asienkrisen.* En omstéllning fran under- till 6verskott kan endast
ske genom att man antingen lyckas fa mer intdkter fran utlandet - till exempel genom
okad export - eller minskar de utgifter man har for betalningar till utlandet - till
exempel genom minskad import. Det gar sdllan att 6ka exporten pa kort sikt, utan i
praktiken blir det importen som madste minska genom minskad konsumtion och
minskade investeringar. Detta sker via en allmdn nedgang i ekonomin dar produktion
och inkomster kanske faller markant - en process som kan leda till social oro och

politisk instabilitet.

* Se t.ex. Corsetti, Pesenti och Roubini (1999).
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Det var manga som under perioden fore finanskrisen vantade sig att nagot liknande
ocksa skulle drabba USA. Det som utldste den globala finanskrisen 2008-2009 var dock
en i manga stycken annorlunda process. Som framgar av Figur 1 har visserligen det
amerikanska bytesbalansunderskottet minskat nagot sedan 2008, men det har fortsatt
att utgora en stor del av de samlade underskotten i varlden. S det handlade inte om ett
plotsligt fall i omvarldens vilja att placera i amerikanska tillgdngar, utan snarare om en
fortroendekris inom den amerikanska finansiella sektorn, som var hogt beldnad och
exponerad mot daliga bostadslan via komplexa finansiella produkter. Nar problemen pa
den amerikanska finansmarknaden spred sig och blev till en global finanskris kom
omvarldens intresse for att placera sina tillgdngar i amerikanska vardepapper snarast
att oka, vilket bland annat resulterade i en dollarappreciering och en nedatpress pa de

amerikanska statspappersrantorna.

Bakom de nettofléden av kapital som avspeglas i bytesbalanserna finns mycket stora
bruttofloden. Dessa bruttofléden kan paverka stabiliteten i systemet utéver de globala
obalanser som nettoflédena ger upphov till. Vissa menar till och med att de eventuella
stabilitetsproblem som nettoflodena skapar helt dranks av dem som bruttoflédena for
med sig.> De nettofloden som ett 6ver- respektive underskott i bytesbalansen for med
sig leder till en féorandrad formogenhetsstallning gentemot utlandet genom att ett 6ver-
skott okar fordringarna pa omvarlden medan ett underskott okar skuldsdttningen
gentemot omvarlden. Men dessa forandringar i formogenhetsstdllningen gentemot
omvarlden kan vara narmast forsumbara i forhallande till forandringar som sker genom
kapitalvinster respektive kapitalforluster pa de bestdnd av tillgdngar och skulder som
landet har i relation till omvarlden. Dessa vinster och forluster uppstar dels for att
vardet pa olika typer av tillgdngar dndras, dels for att vaxelkursen dndras sa att vardet i

inhemsk valuta pa tillgangar och skulder denominerade i utlandsk valuta férdndras.

[ stor utstrackning tycks de stora bruttofléden som sker harrora fran olika typer av lane-
instrument, i synnerhet kortfristiga lan inom banksektorn (Obstfeld, 2012). Dessa floden
kan ha en negativ effekt pd den finansiella stabiliteten eftersom kortfristiga lan tenderar
att oka refinansieringsrisken och darmed risken for att likviditetsproblem snabbt
sprider sig i systemet sa att flera finansiella institut dras med. Bruttoflédena skapar

problem darfor att de utldndska tillgdngar som vissa aktorer har skaffat sig inte kan

> Se t.ex. Borio och Disyatat (2011).
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anvandas for att tacka de skulder som andra aktorer har skaffat sig i en situation dar

dessa aktorer far likviditetsproblem.

Detta utgor alltsa ett satt pa vilket globaliseringen av de finansiella marknaderna kan ha
negativa effekter pa den finansiella stabiliteten. Stora bruttofloden av kapital medfor en
risk for starka smittspridningseffekter mellan olika marknader, dar problem i ett land
sprider sig till andra lander och det uppstar en snobollseffekt dar problemen blir storre

och storre, liksom kostnaderna for att hantera dem.

Det har dessutom blivit uppenbart att det kan vara oerhort besvarligt och kostsamt att
hantera problemtyngda banker i ett gransoverskridande sammanhang. Skilet ar att det
finns manga intressenter och att reglerna for avveckling av kreditinstitut ar annu mer
bristfilliga pa internationell niva dn pa nationell niva. Eftersom regeringar ar ansvariga
infor sina respektive parlament, och i slutindan viljarna, finns det ocksa en stark
tendens att favorisera nationella l16sningar. Vi har ocksa under finanskrisen sett en rad
daligt samordnade krislosningar utmynna i stora mangder statligt stod som har

pumpats in i banksektorn.t

Nar det galler gransoverskridande bankverksamhet sa finns det emellertid en del som
talar for att den ocksa har en positiv effekt pa den finansiella stabiliteten. Sammantaget
tycks gransoverskridande bankverksamhet stiarka snarare dn forsvaga den finansiella
stabiliteten.” For det forsta ar utlindska banker - till skillnad fran inhemska finansiella
institut, i synnerhet institut i vilka staten ar deldgare - i regel inte lika mottagliga for
statliga patryckningar att ldna ut till "prioriterade lantagare”. Darfor kan utlandska
banker bidra till att hoja den sammantagna kvaliteten pa laneportfoljerna. Eftersom
utlandska banker ar verksamma pa mer dan en marknad brukar de for det andra ha en
mer geografiskt diversifierad kreditportfolj. Det innebar att de l6per mindre risk att
paverkas om det uppstar pafrestningar pa den lokala marknaden. I och med att filialer

till utlandsagda banker generellt har battre forutsattningar att skaffa internationell

® Hanteringen av Fortis och de islindska bankernas fallissemang ar tydliga exempel. | fallet Fortis var myndig-
heterna i Beneluxldnderna till att bérja med 6verens om att rddda koncernen som helhet. Nar likviditets-
pafrestningarna fortsatte och 6verenskommelsen om hur kostnaderna skulle delas visade sig vara politiskt
ogenomforbar sprack enigheten sa smaningom. Myndigheterna hade i slutdndan inget annat val an att stycka
upp banken langs de nationella granserna — nagot som med storsta sannolikhet blev mer kostsamt &n en
gemensam l6sning for koncernen som helhet skulle ha varit.

’ Se t.ex. Barba Navaretti, Calzolari, Pozzolo och Levi (2010), Goldberg (2002, 2004, 2008).
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finansiering bidrar de for det tredje till att utlaningen inte blir lika ryckig éver den lokala

konjunkturcykeln. De kan darfor ha en utjdmnande inverkan pa konjunkturcykeln.

Finanskrisen och graden av integration

Aven om globaliserade finansmarknader vanligtvis betraktas som ett modernt fenomen
ar mycket av den internationalisering som skett sedan borjan av 1980-talet pa satt och
vis en atergang till situationen fore forsta varldskrigets utbrott. Finansmarknaderna
runt om i varlden var dd mycket val utvecklade och kapitalet rorde sig mellan lander i
stor utstrackning.® Under perioden fran depressionen pa 1930-talet fram till slutet av
1970-talet var de finansiella marknaderna reglerade och mojligheten att kdpa utlandska
tillgdngar begransad. Under 1980-talet avvecklades de flesta restriktioner successivt i
vastldnderna inklusive Japan och ekonomierna éppnades for handel och kapitalfloden.
Under 1990-talet gjorde utvecklingen inom informations- och kommunikationsteknik
att finansmarknaderna knots samman dnnu mer och nya finansiella instrument

skapades och introducerades pa marknaden.

Ett sdatt att studera utvecklingen nar det galler regleringen av gransoverskridande
finansiella transaktioner ar att folja matt pa landers sa kallade finansiella 6ppenhet. Ett
sadant matt visas i Figur 2. Enligt detta har den finansiella 6ppenheten for varlden som

helhet 6kat successivt sedan 1980-talet. Inte minst i Europa har 6kningen varit markant.

® Se t.ex. Obstfeld och Taylor (2004).
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Figur 2. Landers finansiella 6ppenhet, Chinn-Ito index
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Anm: Indexet bygger pd bindra dummyvariabler som kodifiera tabulering av restriktioner for gransover-
skridande finansiella transaktioner som redovisas i IMF:s Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions (AREAER). Bearbetade data for de olika geografiska omradena ar oviktade medel-
vdrden. For ytterligare information, se Chinn och Ito (2008).

Kdllor: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito website.htm och Riksbanken.

Det ar svart att med nagon grad av tillforlitlighet uttala sig om hur finanskrisen har
paverkat denna utveckling, eftersom det har gatt relativt kort tid sedan den brot ut och
varlden fortfarande inte har atergatt till nagot slags normalldge. Det som ursprungligen
var en global finanskris har ju 6évergatt i en europeisk skuldkris, vilken skapar fortsatt
stress pa de finansiella marknaderna. Enligt Figur 2 har dock okningen i finansiell
oppenhet for varlden som helhet avstannat de senaste dren. Bakom detta ligger en
tendens till minskad 6ppenhet i Latinamerika, medan lander i Asien 6kat sin 6ppenhet
nagot. Som framgar av figuren har Latinamerika en historia av 1ag grad av finansiell
oppenhet och det var egentligen inte forran mot slutet av 1990-talet som graden av

finansiell 6ppenhet, enligt detta matt, kom att 6verskrida snittet for varlden som helhet.

? Indexet miter ett lands grad av ppenhet baserat pa landets kapitalbalans och introducerades av Chinn och
Ito (2006).
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En konsekvens av finanskrisen har varit mycket ldga penningpolitiska styrrdntor i de
lander vars realekonomiska utveckling drabbats hart. Det giller USA, euroomradet och
Storbritannien. Flera tillvixtekonomier har upplevt ett starkt inflode av kapital under
denna period, vilket i viss utstrackning bottnar i placerares strategi att generera
arbitragevinster genom att ldna till 1dg rénta i USA, Europa och Japan for att sedan
placera till hogre rantor i tillvixtekonomierna, sa kallad "carry trade”. I de lander som
blir foremal for sddana kapitalinfloden kan de uppfattas som destabiliserande, eftersom
de skapar ett tryck uppat pa tillgangspriser och vardet pa valutan. Flera lander har ocksa
vidtagit atgarder for att begransa sadana infloden, till exempel Brasilien, Sydkorea, Peru
och Thailand. Sarskilt i Brasilien har tongangarna varit hoga kring kapitalinfloden fran
lander med laga penningpolitiska styrrantor och regeringsforetradare har talat om ett

regelratt "valutakrig”.10

Huruvida dessa atgarder har haft ndgon positiv effekt diskuteras for narvarande flitigt
och nagon konsensus har knappast utkristalliserats.1? Men mycket uppmarksamhet har
riktats mot det faktum att en organisation som Internationella valutafonden (IMF),
vilken tidigare varit en varm foresprakare av fria kapitalfloden, har reviderat sin stand-
punkt och nu betonar de problem som kapitalfloden kan féra med sig (IMF, 2012a). De
anser ocksa att beslutsfattare i de ldnder som genererar kapitalutfloden har ett ansvar
och bor ta hinsyn till hur deras beslut paverkar den ekonomiska och finansiella

stabiliteten i aven andra lander.

Under den allra senaste tiden tycks dock tillvaxtlandernas oro over kapitalinfloden fran
USA och Europa ha minskat nagot. Det kan dels hdnga samman med att kapitalinflodena
verkar ha minskat nagot, dels att de ar mer vilkomna i ett ldge dar dven manga till-
vaxtekonomier upplever en ddmpad konjunktur. I viss man har fokus skiftat till det
potentiella problem som en neddragning av balansrdakningarna i de stora internationellt

verksamma bankerna kan medfora for tillvaxtlanderna.

I samband med de skédrpta kapitalkrav som bankerna moter i finanskrisens spar fran
bade myndigheter och potentiella investerare sa har manga banker fatt ett behov av att
dra ned sina balansrakningar. For banker med granséverskridande verksamhet finns en

tendens att neddragningen i forsta hand sker utomlands. I lander dar banksektorn helt

1% Den brasilianske finansministern Guido Mantega varnade fér ett valutakrig i september 2010.
" En studie av Klein (2012) finner till exempel sma effekter av atgarderna.
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domineras av utlandsidgda banker kan detta skapa problem, eftersom det riskerar att
minska Kreditutbudet och diarmed kan ha en dampande effekt pa den ekonomiska

aktiviteten.

Bank of International Settlements (BIS) samlar in statistik om bankers utldndska
fordringar och exponeringar. Figur 3 visar bankers exponeringar utomlands sedan
mitten av 2000-talet baserat pa deras statistik. Det ar inte ett perfekt matt pa bankernas
utlaning utomlands, men ger en uppfattning om hur deras utldndska tillgangar utvecklat
sig. For varlden totalt sett ser vi en tydlig 0kning i dessa exponeringar under aren fore
finanskrisen och en tydlig nedgang under 2008. Sedan dess har de dock legat pd en mer
eller mindre konstant niva. Vi ser att det inte finns nagra tecken pa minskade
exponeringar for brittiska eller amerikanska banker - i det senare fallet ar det tvirtom
sd att exponeringarna okade ndgot 2008-2009. Daremot ar det en tydlig minskning i

exponeringarna utomlands for de europeiska bankerna, nar vi exkluderar de brittiska.

IMF har uppméarksammat risken att de europeiska bankernas neddragning av sin verk-
samhet i Asien skapar problem nar det giller tillgdngen till handelskrediter och
finansieringen av stora investeringsprojekt (IMF, 2012b, kapitel 2). Detta ar omraden
dar europeiska banker typiskt sett ar marknadsledande. Till viss del kan banker fran
andra lander passa pa att 6ka sina marknadsandelar nar tillfillet ges, men sarskilt
finansiering av stora investeringsprojekt ar en sa pass specialiserad verksamhet att det
kan vara svart for andra banker att ersatta det minskade kreditutbudet fran europeiska

banker. Det kraver till exempel ofta syndikerade 1an med langa loptider.
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Figur 3. Bankers exponeringar utomlands, miljarder dollar
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Anm. BanKker i alla rapporterande lander innefattar de lander vars banker (minst 90% av respektive lands
banksystem) som rapporterar till BIS. Det ar totalt 30 lander. Banker i 6vriga Europa inkluderar banker i
alla europeiska lander som rapporterar till BIS exklusive Storbritannien.

Kdlla: Bank for International Settlements.

Nar det galler handelskrediter tycks dock banker fran andra regioner tagit 6ver en del av
de europeiska bankernas marknadsandelar i Asien. Sarskilt har detta angetts galla
banker fran Australien och Japan. Figur 4 visar bankers exponeringar mot lander i Asien
uppdelat pa europeiska, japanska och australiensiska banker. Det ar tydligt att de
europeiska bankernas exponeringar mot lander i Asien minskade markant under finans-
krisen 2008-2009 for att sedan stiga igen. Men som framgar av figuren tycks de ha fallit
sedan en bit in pd 2011. For saval japanska som australiensiska banker tycks
exponeringarna mot lander i Asien ha okat en del, men de ligger totalt sett pa en

vasentligt lagre niva an de europeiska bankernas.
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Figur 4. Bankers exponeringar mot lander i Asien, miljarder dollar
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Anm. Innefattar de banker som rapporterar till BIS. Japan dr exkluderat fran lander i Asien.

Killa: Bank for International Settlements.

Nar det galler de svenska bankerna generellt — vars exponeringar i utlandet framgar av
Figur 5 - sa finns det ingen tydlig tendens till att de minskat exponeringarna mot
utlandet. Exponeringarna mot de nordiska landerna har fortsatt att 6ka, medan
okningen i Baltikum stannat av och i viss man minskat. Exponeringarna mot lander i

ovriga Europa har legat forhallandevis konstant sedan 2005.
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Figur 5. Svenska bankers exponeringar utomlands, miljarder dollar
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Anm. I 6vriga EU-lander ar de baltiska landerna samt Polen exkluderad. Osteuropa bestar av Polen,
Ukraina samt Ryssland.

Kdlla: Bank for International Settlements.

Bilden blir dock lite annorlunda om vi fokuserar pa de fyra storsta bankernas utldning i
de baltiska landerna, vilket framgdr av Figur 6.12 Nar det galler utldningen sd har det
skett en tydlig minskning i samband med finanskrisen. I synnerhet galler detta Lettland

och Litauen, medan nedgangen ar mindre uttalad i Estland.

Overhuvudtaget framstir linderna i Ost- och Centraleuropa som dem som drabbats
hardast av bankernas minskade utlaning i utlandet. Ett viktigt skal till det ar att ned-
dragningen i kreditgivningen i stor utstrackning drivs av de problem som bankerna har.
Eftersom det i forsta hand ar banker fran euroomradet som har problem, och det i forsta
hand ar banker frdn euroomradet som ar aktiva i Ost- och Centraleuropa, sa blir slut-

resultatet en sarskilt stor neddragning just dar. 13 Huruvida detta utgér ett samhalls-

“ De exponeringar som visas i Figur 5 rapporteras utifran vilket land den slutgiltiga risken i, vilket inte ar alltid
ar detsamma som utlaningen sker i.
B Féren empirisk analys av faktorerna bakom minskad utlaning i tillvaxtekonomier, se Avdjiev, Kuti och Takats
(2012).
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ekonomiskt problem for dessa lander ar dock inte helt latt att avgora. Pa satt och vis har
utvecklingen i Ost- och Centraleuropa pdmint om den i sédra Europa och Irland fore
krisen, med stora bytesbalansunderskott kombinerat med snabbt 6kande enhetsarbets-
kostnader, som tyder pa forsamrad konkurrenskraft. Samtidigt kan en stramare kredit-
givning utgora en anpassning till de underliggande forutsattningarna for tillvaxt, som

kanske inte riktigt motiverade den kredittillvaxt som observerades fore krisen.

Figur 6. De fyra storsta bankernas utlining i de baltiska linderna, miljarder euro
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Kdlla: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Enligt den senast tillgangliga BIS-statistiken har det skett en markant minskning i
aktiviteten pa den internationella bankmarknaden under senare tid (BIS, 2012). Under
andra kvartalet 2012 minskade fordringarna mellan banker i avancerade ekonomier
med 344 miljarder dollar. Merparten av denna minskning kan hanforas till minskade
fordringar pa banker i Storbritannien och USA. En mindre del kan hanforas till minskade
fordringar pad banker i euroomrddet och da i forsta hand till minskad utlaning till banker
i Tyskland, Spanien och Nederlanderna. Det var i synnerhet ldn mellan olika delar av

internationella bankkoncerner som lag bakom de minskade fordringarna.
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De svenska bankerna tycks dock inte ha paverkats namnvart av neddragning av
aktiviteten pa interbankmarknaden. De har fortsatt god tillgang till finansiering, inte
minst kortfristig finansiering i dollar. Figur 7 visar hur de amerikanska penning-
marknadsfondernas exponeringar mot europeiska banker har utvecklats sedan finans-
krisen. Dessa fonder har dragit ned sina totala exponeringar gentemot europeiska
banker till mindre dn hélften av vad de var, fran ca 1 100 miljarder dollar under hosten
2009 till ca 500 miljarder dollar under hosten 2012. Exponeringarna gentemot de

nordiska bankerna har dock férblivit mer eller mindre konstant under denna tidsperiod.

Figur 7. Amerikanska penningmarknadsfonders exponeringar, miljarder dollar
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Kdllor: Fitch Ratings och Riksbanken.

Det finns alltsa tydliga tecken pa att finanskrisen lett till vissa bakslag nar det géller den
globaliseringsprocess som kannetecknat finansmarknaderna under de senaste decen-
nierna. Huruvida detta dr ndgot temporart - ndgot som i framtiden kommer att se ut

som ett hack i kurvorna - eller ett trendbrott dr dock for tidigt att uttala sig om.
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Nya regler skapar nya utmaningar

En konsekvens av finanskrisen ar att beslutsfattare runtom i varlden dragit slutsatsen
att reglerna for de finansiella foretagens verksamhet behover stramas upp betydligt. Ett
omfattande arbete har ocksa bedrivits pa det internationella planet i syfte att skapa ett
nytt regelverk for finansmarknaderna. Ambitionen ar att kraftigt minska sannolikheten
for att en global finanskris intraffar igen och att se till att kostnaderna i sa fall blir
vasentligt lagre. Vissa menar att regelivern har kommit att bli sa stor att man riskerar att
hamna i en varld likt den man var i fére avregleringarnas tid, med finansmarknader som
daligt uppfyllde sina grundlaggande funktioner, nadmligen att formedla betalningar, att
omvandla sparande till finansiering samt att hantera risker. Andra menar tvartom att de
nya regler som borjat ta form innebdr en alltfor liten skarpning och ligger alltfér nara
hur det sag ut fore finanskrisen. Det ar svart att avgora vad som ar lagom i detta fall, sa
diskussionerna om hur regelverket bor utformas kommer med all sdakerhet att fortsatta

ocksa efter att det nya regelverk som ar pa vag har implementerats.

Inom den sa kallade Basel-kommittén, som ar en internationellt sammansatt kommitté
som tillhandahadller rekommendationer om bankreglering, har man sedan finanskrisen
arbetat med att ta fram nya rekommendationer. Dessa gar under beteckningen Basel-III-
regelverket och innefattar flera skarpningar i forhdllande till de regler som rekom-
menderades tidigare (Basel Committee on Banking Supervision, 2010a, 2010b). Princip-
erna for det nya regelverket ar att bankerna ska tvingas halla mer och battre kapital och
att de ska tvingas ha storre likviditetsbuffertar. Det pagar nu ett arbete i manga delar av
varlden med att implementera dessa rekommendationer. Pa EU-niva ska de nya kraven
pa hur mycket och vilken typ av kapital bankerna maste halla implementeras i ett nytt
direktiv och en ny férordning (vilka tillsammans brukar kallas CRD IV-paketet eller CRD
IV/CRR). EU-kommissionen har presenterat ett forslag till nya kapitaltackningsregler,

men forhandlingarna kring detta ar inte helt fardiga an.

EU-kommissionens forslag innehdller vissa delar som svenska regerings- och myndig-
hetsforetradare har varit kritiska till. En sddan del ar att de kapitalkrav som satts pa
banker inom EU ska vara fullt ut harmoniserade, dvs. de ska inte bara sattas utifran en
viss miniminiva, utan dven begransas uppat, sa kallad "maximum harmonisation”. Detta
utgor ett problematiskt inslag ur ett svenskt perspektiv, eftersom bade regeringen och

myndigheter som Finansinspektionen och Riksbanken vill ha hégre kapitalkrav an de
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som rekommenderas som miniminivder enligt Basel Ill-regelverket och som alltsa
riskerar att ocksa bli maximinivder. Argumentet for att ha hogre kapitalkrav ar att den
svenska banksektorn utgor en storre risk dn i andra lander helt enkelt genom sin storlek
i forhallande till ekonomin som helhet. Erfarenheterna fran lander med sma ekonomier
och stort bankvasende - som Irland och Island - talar for att konsekvenserna kan bli for-
odande om en regelrdatt bankkris uppstar. Eftersom kostnaden for en bankkris kan
forvantas vara betydligt hogre for ett land som Sverige dn for EU-lander med mindre
banksektorer i forhallande till ekonomiernas storlek ar det ocksa motiverat att myndig-

heterna stéller hogre krav, sa att bankerna blir mindre sarbara.

Detta argument tycks dock hittills inte ha fatt ndgot avgorande gehor i forhandlingarna
kring CRD IV-paketet. Utgdngspunkten for EU-kommissionens analys har varit att hogre
kapitalkrav i ett land an i andra ldander riskerar att ge detta lands banker en konkurrens-
fordel, genom att de framstar som battre och darmed kan fa billigare finansiering. Det
handlar enligt detta synsatt om att skapa regler som gor att alla banker inom EU
konkurrerar pa lika villkor, sd kallad "level playing field”. Om myndigheterna i ett land
stéller hogre krav dn i andra ldnderna gor man sig skyldig till sa kallad "gold-plating”,

dvs. man ger de egna bankerna en stimpel pa att de ar battre dn andra landers banker.

[ vilken utstrackning Sveriges krav pa att kunna infora hogre kapitaltackningskrav dn
vad som galler i andra lander kommer att tillmotesgas ar i dagsldget oklart. Detta krav
har ocksa kommit att bli en del av forhandlingarna om skapandet av en europeisk bank-
union. EU-kommissionen presenterade i september 2012 ett forslag om att skapa en
gemensam banktillsyn som ett forsta steg mot en bankunion. Enligt kommissionens
forslag skulle den gemensamma banktillsynen inféras mycket snabbt - enligt den ursprung-
liga planen redan i borjan av 2013 - medan andra delar av en bankunion planeras inféras

senare.

Att en integrerad europeisk finansmarknad passar daligt ihop med dagens regelverk och
institutionella strukturer, dar reglering, tillsyn, insattningsgarantier och krislésning ar
nationella, ar val kiant och har diskuterats under manga ar. Komplexiteten i problemet
har traffande beskrivits som det europeiska finansiella trilemmat. Med detta avses att de
tre malen - finansiell stabilitet, finansiell integration och nationell finansiell sjalv-

standighet - inte kan uppnas pa en och samma gang (Schoenmaker, 2011).
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EU:s medlemsstater har hittills valt att prioritera finansiell integration och sin nationella
beslutsratt. Finanskrisen har dock tydliggjort att det inte gar att uppnd finansiell
stabilitet och finansiell integration samtidigt som man bedriver en strangt nationell
politik. Initiativet att lyfta inte bara bankregleringen, utan aven tillsynen, systemet for
insdttningsgarantier och regelverket for att hantera finansiella institut i kris till en éver-

statlig niva borde alltsa valkomnas.

Men som ofta ar fallet med nya omfattande regelverk sa dr det detaljerna i utformningen
av regelverket som kommer att avgora hur val det fungerar. I dagslaget finns bara ett
konkret forslag till det forsta steget, dvs. upprattandet av en gemensam banktillsyn.
Konkreta forslag for de andra tva komponenterna, gemensam insattningsgaranti och ett
gemensamt regelverk for hur banker ska kunna raddas eller avvecklas, ska presenteras
senare. En gemensam tillsyn utan de andra tvd komponenterna i en bankunion kan dock
utgdra en minst lika bracklig konstruktion som tidigare helt nationella regelverk. Det ar
till exempel svart att 6verblicka vad som skulle hdnda i en situation ddr den gemen-
samma tillsynsmyndigheten - som ska vara Europeiska centralbanken (ECB) enligt det
forslag som EU:s finansministrar enades om i mitten av december 2012 - beslutar att
dra in tillstdndet for en bank. En sddan situation skulle kunna bli kostsam for skatte-
betalarna i bankens hemland om det skulle kravas att staten tog 6ver banken eller pa

annat satt gick in med stod for att undvika en bankkris.

Det forslag till gemensam tillsyn som man nu kommit éverens om beror i forsta hand
euroldnderna, men EU-ldnder utanfor euroomradet ska kunna delta pa frivillig basis.
Den svenska regeringen har dock varit kritisk till forslaget och det verkar klart att
Sverige inte kommer att delta i samarbetet fran borjan. Regeringen har tryckt pa
behovet att kunna stilla hogre kapitalkrav pa bankerna och pa att kunna fa inflytande
over de beslut som fattas, ndgot som inte medgavs for icke-eurolander i EU-kommis-
sionens ursprungliga forslag. Nar det giller de 6vriga delarna i forslaget om bankunion
har regeringen ocksd markerat att man vill sdkerstdlla att svenska skattemedel inte
anvands for att radda banker i lander som inte tagit tillrackligt ansvar for att sakerstalla

att bankerna ar stabila.

Aven om den svenska regeringen har stillt sig negativ till att delta i en gemensam
mekanism for banktillsyn fran borjan tycks dock den ha varit installd pa att forsoka

forhandla fram en konstruktion som Sverige skulle kunna tinka sig att delta i sa
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smaningom. Men en storre klarhet i hur ovriga delar av en europeisk bankunion
kommer att utformas behovs formodligen for ett dndrat stdllningstagande fran svensk

sida.

Viljan att skapa gemensamma regelverk ska dnda ses som nagonting positivt, eftersom
det finns anledning till oro om den europeiska bankmarknaden skulle bli mer frag-
menterad utifran nationella linjer. Ett generellt problem med banksektorn ar att den ar
starkt koncentrerad och det finns darfor en bendgenhet att hemfalla at konkurrens-
begransande beteenden. En anledning till denna koncentration ar sakert den, jamfort
med andra sektorer, forhdllandevisa harda regleringen. Regleringar reser vanligtvis
hinder for intrade pa och uttrdde fran marknaden. Men samtidigt tycks det finnas en
mekanik i bankkriser som innebar att banksektorn i slutdandan blir mer koncentrerad
efter en kris dn den var fore. En vanlig 16sning nar vissa banker hamnar i trangmal ar att
man later en konkurrent kopa upp den. Sverige ar ett bra exempel pa det dar forvarv i
samband med bankkrisen i borjan av 1990-talet ledde till att antalet storbanker krympte

fran sju till bara fyra.

En av de fd saker som mojligen kan minska konkurrensbegriansande beteenden i en
koncentrerad sektor idr konkurrens utifran, eller till och med hotet av konkurrens
utifran. Nar nya aktorer lyckas ta sig in pa lokala marknader kan det leda till 6kad kon-
kurrens och effektivitetsvinster som kan sld igenom i konsumentledet, genom ett storre

utbud av finansiella tjanster och/eller lagre priser.

Det ar alltsa viktigt att varna den gemensamma bankmarknaden inom EU, vilket inte ar
latt i ett lage dar vissa lander har problem med sina banksektorer. Det kravs att man i
dessa lander hanterar orealiserade forluster i bankernas balansrakningar och driver
fram en omstrukturering av banksektorn. Men det ar ingen enkel process, eftersom det
ar stora varden som star pa spel och starka sarintressen kan férsvara den politiska

process som kravs for att genomfora en omstrukturering.

Ett narliggande och delvis 6verlappande omrade dar nya regler ar pa vag att utformas ar
det som kallas for makrotillsyn. Det ar ett politikomrdde som alltsa syftar till att mot-
verka risker i det finansiella systemet som helhet, inte bara i de enskilda instituten.
Kontracykliska kapitalbuffertar, lanetak, riskvikter och likviditetsbuffertar dr exempel

pa verktyg som skulle kunna anvandas for detta andamal.
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Pa europeisk niva har reformarbetet tagit sig uttryck i bildandet av Europeiska
systemrisknamnden (European Systemic Risk Board, ESRB). Detta ar det organ som ska
ansvara for den overgripande makrotillsynen av det finansiella systemet i EU. I upp-
gifterna ingdr bland annat att samla in och analysera relevanta uppgifter och identifiera
och rangordna systemrisker. ESRB har dock inga egna direkta regleringsverktyg, utan
far forlita sig pa att atgarder vidtas av relevanta nationella myndigheter nar ESRB
utfarda varningar och rekommendationer. Med en bankunion kan dock ECB komma att
bli den instans som i normalfallet vidtar makrotillsynsatgarder for de lander som ingar i

unionen.

For svensk del ar det viktigt att ett bra ramverk fér makrotillsyn kommer pa plats. Den
sd kallade Finanskriskommittén, som har fatt i uppgift att géra en 6versyn av regel-
verket for hantering av finansiella kriser, vintas komma med forslag om hur ett sddant
ramverk borde se ut. En utmaning pd det internationella planet ar att hantera de
potentiella malkonflikter som uppstar nar lander ska bedriva makrotillsyn 6ver vad som
i grund och botten ar starkt globaliserade marknader. ESRB ar tankt att tjana som det
forum dar EU-landerna kan informera 6vriga medlemmar om sin makrotillsyn och l6sa

eventuella konflikter som uppstar pa grund av icke-6nskvarda bieffekter i andra lander.

Slutsatser om konsekvenser for Sverige

Internationell integration av finansmarknaderna vantas féra med sig samhalls-
ekonomiska vinster, samtidigt som vissa element i den integration som har skett under
de senaste decennierna framstar som riskskapande. Det géller de globala obalanser som
avspeglas i stora och ihdllande 6ver- respektive underskott i bytesbalanserna. Nar
underskotten inte ar hallbara langre kan ldnder fd problem att anpassa sig till en ny
situation. Det géller ocksa de stora bruttofloden av kapital som sker mellan lander och
som skapar risker genom att de skulder till utlandet som vissa aktorer har byggt upp

inte kan tackas av de tillgdngar i utlandet som andra aktorer har byggt upp.

Under den allra senaste tiden tycks dock globaliseringen av finansmarknaderna ha
stannat upp nagot och pa vissa delmarknader till och med rullats tillbaka. I stor utstrack-
ning tycks detta vara drivet av problemen i euroomradet, eftersom det till stor del

handlar om minskad utlaning av och till europeiska banker. Det ar fullt mojligt att
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globaliseringsprocessen tar fart igen nar problemen i euroomradet minskar. Nya
regleringar spelar dock troligtvis ocksa roll och effekterna av dem kan vara mer besta-

ende.

Mer fragmenterade finansmarknader skulle innebdra kostnader i termer av sdmre
kapitalallokering, riskspridning och konkurrens pa bankmarknaden. Pa europeisk niva

skulle en bankunion - utformad pa ratt satt - kunna motverka sadana tendenser.

For Sveriges vidkommande utgdér planerna pa en europisk bankunion ndgot som
beslutsfattare och myndighetsforetradare behover forhalla sig till, vare sig Sverige
deltar eller inte. I det senare fallet kommer ECB - som tillsynsmyndighet for euro-
landerna och andra EU-lander som valjer att delta i den gemensamma tillsyns-
mekanismen - att utgéra en part i de tillsynskollegier som finns fér att myndigheter i
olika linder ska kunna samarbeta i tillsynen av grianséverskridande banker. Aven om
Finansinspektionen innehar ordférandeposten i de kollegier som upprattats for de
svenska bankerna kommer ECB troligtvis att fa stort inflytande 6ver de beslut som
fattas.1* Om Sverige skulle vilja att gd med vid nagon tidpunkt kommer tillsynsbesluten
att fattas i ECB och Finansinspektionen bli ett slags filial som utfor en del av det dagliga
tillsynsarbetet. I bada fallen handlar det om att svenska beslutsfattare forlorar en del av

kontrollen over de svenska bankerna.

De svenska bankerna har en gynnsam konkurrenssituation i dagslaget. De atnjuter hogt
fortroende pa de internationella marknaderna och kan finansiera sig forhallandevis
billigt. De ar relativt valkapitaliserade och har en god likviditetssituation. Detta gor dem
till attraktiva motparter. Men i viss man kan forstds de svenska bankernas gynnsamma
finansieringssituation vara en konsekvens av att de svenska myndigheternas har stallt
hogre krav pa kapitaltackning och likviditetsbuffertar an i manga andra EU-lander. Ur
denna synvinkel kan resonemanget om “gold-plating” ha viss baring pa utvecklingen for
de svenska bankerna. En icke avsedd bieffekt av de skarpta kraven kan vara att de

svenska bankerna gynnas i den internationella konkurrensen och diarmed har foérut-

' | det ursprungliga férslaget fanns det dessutom en risk for att ECB:s uppfattning alltid skulle komma att gilla
nar tillsynsmyndigheterna var oeniga och den Europeiska banktillsynsmyndigheten, EBA, kallades in for med-
ling. Detta hdnger samman med att eurolanderna i det ursprungliga férslaget alltid skulle ha en majoritet i EBA
vid sa kallad bindande medling. Denna del av forslaget har dock modifierats och rostreglerna ar nu tankta att
garantera att dven lianderna som star utanfor den gemensamma tillsynsmekanismen ska kunna fa inflytande
over besluten.
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sattningar att expandera sina marknadsandelar och vaxa sig dnnu storre. Det skulle i sa
fall vara nagot av ddets ironi, eftersom de svenska myndigheternas motiv for att ga

hardare fram dn i andra lander ar just bankernas storlek.

De svenska bankernas goda tillgang till kortfristig finansiering i dollar skapar en del
risker ur ett stabilitetsperspektiv, eftersom det ar svart for Riksbanken att tillhandahalla
likviditetsstod i dollar i en Krissituation. Sddant likviditetsstod gavs visserligen under
finanskrisen 2008-2009, men da hade Riksbanken ett swap-avtal med Federal Reserve
som Kkraftigt underlattade mojligheterna att ge ett sddant stod. Insikten om att en lik-
viditetskris kan involvera andra valutor dn svenska kronor ar skalet till att Riksbanken
har rekommenderat bankerna att uppfylla krav pa likviditetsbuffertar i saval dollar som

euro, nagot som samtliga fyra storbanker nu ocksa gor (Sveriges riksbank, 2012, s. 18).

Den viktigaste faktorn bakom de svenska bankernas formanliga finansieringssituation ar
dock troligtvis den pagaende eurokrisen. Den gor att de svenska bankerna framstar som
sdkrare motparter an manga andra europeiska banker. I takt med att eurokrisen klingar
av kan man nog alltsa férvanta sig att de svenska bankerna forlorar nagot av den gynn-
samma stéllning de har idag. Aven om det skulle innebéra att svenska banker tappade
marknadsandelar sa skulle det dnda vara en mycket vilkommen utveckling. Starkare
europeiska banker utanfor Sverige ar att foredra aven ur ett renodlat svenskt
perspektiv. Aven Sverige gynnas av en vilfungerande finanssektor i euroomradet. Det
inte bara framjar konkurrensen, utan minskar ocksa risken for att stressen pa de

finansiella marknaderna eskalerar pa ett sdtt som drabbar dven i grunden sunda banker.
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Kapitalforsorjning och finansiell
intermediering i framtiden

Daniel Sachs

Efter tjugo expansiva dr befinner sig marknaden for foretagsfinansiering i kraftig
omvandling, bdde drivet av skdrpta regleringar och andra mer marknadsdrivna krav pd
fordndring. Inte minst har bankernas expanderande balansrdkningar i Europa skapat en
risk i det finansiella systemet som nu med hjdlp av nya regleringar ska reverseras, vilket
resulterar i en betydande risk for en kreditdtstramning i ett Europa som dven fortsatt har
stora finansieringsbehov. Pd grund av nya regleringar dven fér de institutionella
investerarna och en dldrande befolkning dr det inte heller sjdlvklart att aktiemarknaden
kan fylla de behov som krympande banker inte kan ta hand om. For att klara av inte minst
de medelstora féretagens finansiering dr det viktigt att det institutionella kapitalet i
O0kande omfattning kommer in pd marknaden for féretagsfinansiering. Detta kan bade ske
via obligationsmarknaden, som dver tiden behéver utvecklas i termer av ékad likviditet
och transparens samt en mera utvecklad sjdlvreglering, och via en vixande marknad for
lanefinansiering utanfér banksystemet. Den strukturomvandling som pdgdr dr i grunden
positiv och nodvdndig fér att dterigen fd en marknad for féretagsfinansiering som
allokerar resurser pd ett virdeskapande sdtt och ddrmed stodjer tillvixt och syssel-

sdttning.

Kriser och omvandlingstryck

Under det senaste tiotalet ar har det skett flera viktiga fordndringar av betydelse for
finansmarknaden och den grundlaggande funktion som denna marknad har som for-
sorjare och intermediar av riskkapital och krediter i ekonomin. Inte minst har vi sedan
kreditkrisen blev synlig 2008 sett ett starkt omvandlingstryck, bade i form av ett behov
av skarpta regleringar (t.ex. kapitaltackningsregler och likviditetskvoter for banker) och
i form av andra mer marknadsdrivna krav pa fordndring. Inte minst har bankernas
expanderande balansrakningar i Europa skapat en risk i det finansiella systemet som nu
med hjalp av nya regleringar ska reverseras vilket resulterar i en betydande risk for en

kreditatstramning i Europa.

35



Daniel Sachs Kapitalforsérjning och finansiell intermediering i framtiden

Figur 1: Europeiska banktillgdngar i relation till BNP (%)
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Som synes i grafen ovan har europeiska bankers balansrakningar gatt fran att vara ca
128 % av Europeisk BNP 1991 till ca 365 % av BNP 20 ar senare. Delvis dr detta en
utveckling som behover rattas till oavsett vad som sker pad regleringsomradet, men

processen snabbas pa av Basel IlI-regler och dven Solvency II.

Finanskrisen 2008 visade aterigen pa vilka pafrestningar pa det finansiella systemet
som en eller flera fallerande storbanker har. Dessa s.k. systemrisker har visat sig patag-
ligt oka till tillfoljd av bankmarknadens tilltagande internationalisering. Den allménna
politiska oron har oavsett de bakomliggande tekniska bristerna i bankernas balans-
rakning drivit pa politiska initiativ. Skarpta kapitaltackningskrav och solvensregler ar en
del i detta. Att de politiska initiativen i forsta hand sker pa multilateral nivd medfor
automatiska generella anpassningar och atféljande atstramningar oavsett nationella
eller andra individuella avvikelser. Detta har redan resulterat i betydande kredit-
atstramningar i Europa. Det kan antas att denna forandringsprocess kommer tillta och
vasentligt fordndra spelplanen for kreditgivningen och den framtida kapitalférsorj-

ningen for naringslivet.

Det finns dven faktorer som har mindre med finansiella krisen att goéra som inverkar pa
finansmarknadernas funktionssatt. Exempelvis har flertalet internationella regelinitiativ

- framst inom ramen fér EU - bidragit till en 6kad konkurrens och integration pa de
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finansiella marknaderna. Ett viktigt sddant exempel dr MiFID-regelverket som bidragit
till att luckra upp de nationella bérsmonopolen och skidrpa den internationella kon-
kurrensen om aktiehandeln. Den framvaxande Private Equity-marknaden har ocksa
kommit att utmana traditionella investeringar via borser och andra publika marknads-
platser. Med andra ord finns det flera faktorer som paverkar aktiemarknadernas roll
som kdlla till foretagens finansiering, och d&ven som kanal for hushallens langsiktiga

sparande for t.ex. pensioner.

Behoven av foretagsfinansiering lar inte minska framoéver. Pa kort sikt ar behoven extra
stora pa grund av att vi lever med sviterna av den 6verfinansiering som skedde under
aren 2005-2007. Som exempel kan anvindas marknaden for sd kallade Leveraged
Loans, dvs finansiering av utkopsaffarer i Europa. Sa har ser forfallostrukturen ut de

narmaste aren:

Figur 2: Berdknad forfalloprofil fér europeiska Leveraged Loans
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Som synes forfaller mellan 50-70 miljarder Euro i lan och obligationer per ar de kom-
mande fyra dren. Detta ska jamféras med en nyutgivningstakt pa ca 20-30 miljarder
Euro i dagslaget. Dessutom har beldningsnivderna for foretagsaffarer gatt fran ca 6
ganger rorelseresultatet (EBITDA) som hogst 2007 till lite drygt 4 ganger rorelse-
resultatet for de senaste aren vilket innebdr att manga foretag lever med beldnings-

nivder som i dagens marknad anses som fér hoga och darfér kommer behoven av risk-
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barande kapital och av omstruktureringar ocksa att 6ka over tiden. Det kommer att ta
lang tid att bli av med konsekvenserna av denna éverutlaning. Férutom detta behov sa
behover samtidigt de normala refinansieringsbehoven hanteras samt att man verkligen
far hoppas att europeiska foretag kommer att ha mera offensiva kapitalbehov for

expansion; rorelsekapital, investeringar och forvarv.

Framtidens kapitalférsorjning - bankernas roll

Marknaden for foretagsfinansiering befinner sig salunda i kraftfull féorandring. Givetvis
gar det inte att veta hur framtidens kapitalforsorjning kommer att se ut, men det gar att
urskilja ett antal tendenser. Traditionellt satt har foretagsfinansiering i Europa och
kanske sarskilt i Norra Europa skett via lanefinansiering fran banker och eget kapital-

finansiering fran privata investerare och sa smaningom borsen i tilltagande omfattning.

Det dr i detta sammanhang viktigt att gora en distinktion - det som detta kapitel handlar
om ar marknaden for foretagsfinansiering vilket ar en del av det man brett definierat
brukar kalla for finansmarknaden. Aktiemarknaden - bade den publika och den privata
"private equity” marknaden - ar till valdigt liten del aktiv i foretagsfinansiering. De flesta
aktieaffarer gors i andrahandsmarknaden och kapitalet kommer sallan foretagen till del.
De senaste aren har de arliga nyemissionerna pa borsen motsvarat lite drygt 1 dags
handelsomsattning i andrahandsmarknaden - det ar alltsa fraktioner av en procent av
omsdattningen som gar in i foretagen som finansiering. Av det kapital som investerats i
private equity-fonder under dren 2005 t.o.m. september 2011 ar 93,5 % sd kallat
utkopskapital som gar till forvarv av foretag, men inte bidrar till foretags finansiering.
Nar det giller mindre foretag sd ar de i allmanhet finansierade via dgarkapital och

bankfinansiering.

Marknaden for foretagsfinansiering har darfoér varit valdigt beroende av bankerna.
Jamfort med USA ar europeiska foretag extremt beroende av banker for sin finansiering.
For storre foretag har obligationsmarknaden lange utgjort ett alternativ till bank-
finansiering, men inslaget av obligationsfinansiering har dkat pd senare ar till stor del
drivet av att bankerna har tvingats bli mer restriktiva i sin kreditgivning och sédkerligen
aven for att foretagen efter 2008 pa ett tydligare sitt upplevt vardet av en diversifierad
kapitalisering. Aven medelstora foretag har i 6kad utstrickning bérjat vinda sig till

obligationsmarknaden. Sedan 2006 har obligationsfinansieringens andel av ny
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finansiering till nordiska foretag gatt fran ca 1/10 till drygt 1/3 for de forsta atta

manaderna 2012.

Samtidigt behover ju bankerna aterstdlla sitt kapital. Detta kan teoretiskt ske pa tva
huvudsakliga satt; antingen genom starkande av det egna kapitalet via nyemissioner
eller andra kapitaltillskott eller genom att krympa balansrdakningen. Pa grund av aktie-
marknadens stora volatilitet och den hoga kapitalkostnaden for banker sa ar det tydligt
att den huvudsakliga metoden som valjs dr att minska balansrakningen. Detta kan till del
ske via utforsaljningar av tillgangar sa som fastighetsportfoljer m.m., men en del av detta
ar ocksa en mera restriktiv utlaning. Statistik visar att vi nu &r inne i en kreditatstram-
ning i Europa dar bankernas nettoutldning minskar. En beddmning tyder pa att
europeiska banker skulle behéva upp till 1 000 miljarder Euro i nytt kapital fram till att
Basel III ska vara fullt inford 2019 - vilket gor att en stor del av 16sningen av bankernas

kapitalproblematik behover vara krympande balansrdakningar.

Figur 3: Basel IlI:s paverkan (berdknat underskott 2019)
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[ takt med att Basel IlI-reglerna infors sd kommer inte bara tillgdngen, men ocksa pris-
sattningen pa bankfinansiering att forandras. En fundamental forandring som illustreras
av nedanstdende graf ar att vi for 10 ar sedan hade klart hogre riskpremie pa lan till
foretagssektorn (exklusive finansiella foretag) an for banker; i Europa ca 1,5 % jamfort

med ca 0,2-0,3 % for bankerna. Efter den stora turbulens som f6ljde efter att kredit-
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krisen blev synlig 2008 sa har detta forhdllande reverserats. Idag ligger bankernas
riskpremie i snitt pa ca 1,5 % och de icke-finansiella féretagens pa ca 1 %. Flera nordiska
banker har gatt fran att kunna lana upp pengar med ca 0,1 % marginal till att behova
erbjuda en marginal pa 2-3 %. Sjadlvklart innebar detta att bankerna behéver ta mera
betalt eller, som i manga fall med storre kunder, ldna ut pengar med forlust. Den for-
andrade relativa relationen mellan foretagens direkta kapitalkostnad och bankernas
innebar ocksa att incitamenten har okat for foretag att finansiera sig via kapital-
marknaden. En egen berdkning av de svenska bankernas vagda kapitalkostnad inklusive
eget kapitalandel ger vid handen att riskpremien kanske var ca 0,5 % fore 2008, medan

den nu ar pa ca 1,75-2 %.

Figur 4: Banker vs. foretags (investment grade) kapitalkostnad
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Ytterligare en aspekt av den fordandrade finansieringsmarknaden och den storre kapital-
knapphet som praglar banksystemet ar att det blir allt storre konkurrens om kapitalet. I
en tid da stater har stora finansieringsbehov att l6sa sa riskerar finansiering av till
exempel foretag trangas undan. En rimlig slutsats av dessa forandringar blir att bank-
erna inte med sjdlvklarhet kommer att kunna fortsiatta bara behoven av foretags-

finansiering under kommande decennier.

40



Daniel Sachs Kapitalforsérjning och finansiell intermediering i framtiden

Framtidens kapitalforsorjning - hoppet star till aktiemarknaden, eller...?

Kan vi dd hoppas att aktiemarknaden kan ersitta en del av det tomrum som bankerna
lamnar efter sig? Det ar svart att tro det. Dels, som synes ovan, sa ar aktiemarknadens
roll i marknaden for foretagsfinansiering generellt begransad numera, dels vet vi att i
den marknadsvolatilitet som vi har levt med sedan 2008 sa ar fonstren for nyemissioner
oftare stingda dn Oppna. Dessutom fordndras forutsiattningarna aven for aktie-
marknaden. McKinsey kom i december 2011 ut med en studie av aktiemarknaden under
namnet "The emerging Equity Gap”. De forutser ett globalt "Equity Gap”, en brist pa eget
kapital, om 12,3 trillioner USD till 2020. Det har ar en global observation och delvis
hanger den ihop med att en storre del av det globala placeringskapitalet kommer fran nya
marknader som bl.a. Kina, Indien och andra liander som inte har en lika utvecklad eget
kapital-kultur som vi har i vast. Men aven i Europa forutses "Equity Gap” om ca 3

trillioner USD.

En betydande forklaring till denna europeiska brist pa eget kapital ar demografi. Europa
har en dldrande befolkning - andelen invdnare 6ver 60 utgoér idag knappt 15 % av
befolkningen, men kommer om ett antal decennier att vara éver 20 %. Detta innebar
ocksa att européer gar fran att spara till att borja leva upp sina besparingar i 6kande
utstrackning. Med detta foljer minskande riskvilja och eget-kapitalandel i kapital-

forvaltningen.

En annan forklaring till de férutsedda bristerna av eget kapital ar ny reglering och nya
krav som stélls pa institutionerna. Det viktigaste inslaget i denna férdndring ar Solvency
II. Denna nya reglering berdaknar forsakringsbolags och vissa pensionsbolags kapitalkrav
utifran underliggande tillgangars och skulders risk . Jamfort med dagens regelverk inne-
bar detta en lagre tolerans for vissa sorters mera riskfyllda tillgdngar som t ex aktier. Det
innebdr att vi med stor sannolikhet kommer att se en minskande aktieandel i europeiska
forsakringsbolags portfoljer. Redan under de gangna 10 aren har aktieandelarna for-
andrats radikalt och detta kommer sannolikt att fortsatta under de kommande 10 aren. I
Tyskland har forsdkringsbolagens aktieandel gatt fran 31 % 2001 till 17 % 2010. I
Storbritannien ar forandringen under motsvarande period en minskning fran 46 % till

34 %.

Pensionssystemen i vastvarlden haller ocksa pa att forandras. Med laga rantor och lagre

risk i pensionsbolagens portfdljer s kommer det att bli svart att mota de ibland hogt
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stdllda forvantningar pa avkastning som manga pensionssystem bygger pd. Vi kommer
med stor sannolikhet att fa se flera exempel pa underkapitaliserade pensionssystem
bade i privat och offentlig regi som kommer att krdava ytterligare kapitaltillskott eller

sankta pensioner.

Dessutom ar vi inne i en tid ddar gamla sanningar omproévas ldpande. Mantrat har varit
att aktiemarknaden skapar dveravkastning pa lang sikt, men samtidigt har sanningen de
senaste 20 dren varit en hel annan. Svenska statsobligationer skapade fran 1999 till
2012 en genomsnittlig arlig avkastning om ca 5,2 %, medan aktiemarknadens genom-
snittliga arliga avkastning under samma period var ca 3,8 %. Den riskfria placeringen
overavkastade den riskfyllda under denna tid och riskpremien var sdlunda negativ. Visst
har aktier skapat 6veravkastning pa valdigt lang sikt, men vi har haft ett antal ldnga
perioder med nollavkastning pa aktier ocksa. Ett annat etablerat monster som vi kan
komma att fd omprova ar marknaden for bolagsstyrning och corporate control som
traditionellt har dominerats av aktiva dgare. I manga situationer i Europa ser vi nu hur
aktiva obligationsdgare och langivare i realiteten har ett storre inflytande 6ver foretags

utveckling och férandring an vad en fragmenterad grupp aktiedgare har.

Framtidens kapitalforsorjning - det institutionella kapitalet och obligations-
marknaden

Samtidigt med dessa utmaningar skapar som alltid regelférandringar och andrade
monster affairsmojligheter. Solvency Il och konsekvenserna i form av minskande aktie-
allokering i manga stora institutioner kommer ju ocksa att innebara att mycket kapital
frigors och behover hitta avkastning pa nya satt. En forhoppning ar att foretagens behov
av alternativ finansiering i kolvattnet av Basel III till en del kan mdtas av denna 6ver-
likviditet och jakt pd avkastning i institutionerna. Detta kraver dock utvecklade
funktioner for intermediering. Institutioner ar sdllan bekvama att sjalva direkt agera
foretagsfinansiarer utan har behov av institutioner som specialiserar sig pa foretags-

finansiering.

Forutom via aktiemarknaden kan institutioner vara aktiva direkt i marknaden for
foretagsfinansiering antingen via obligationsmarknaden eller genom att tillhandahalla
lan. Man kan notera ett 6kande intresse hos bade institutioner och privatpersoner for

dessa placeringsalternativ. Inflodet i foretagsobligationsfonder fran svenska hushall har
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under de forsta 8 manaderna 2012 varit ca 9 miljarder SEK att jamféra med ca 3

miljarder SEK for hela 2011.

Obligationsmarknaden i Europa ar mycket mindre utvecklad an i USA. Den svenska
obligationsmarknaden dras med ett antal problem som behover atgardas for att det ska
bli en riktigt likvid och livaktig marknad. Det ska sdgas att marknaden ar delad; de storre
foretagen som t ex Ericsson, Sandvik och Vattenfall har god access till obligations-
marknaden bade i Sverige och internationellt, medan det ar betydligt svarare for mindre
och medelstora foretagen. Tyvarr ar det dven de medelstora foretagen som har drabbats

hardast nédr europeiska banker har blivit mera restriktiva med sin utlaning.

Forutom att svenska foretag, potentiella emittenter, ar vana att fa den finansiering de
behover i bank och i allmdnhet inte har nagon djupare kunskap om obligations-
marknaden och mdjligheterna med finansiering direkt fran kapitalmarknaden sa kunde
man 2008, efter att kreditkrisen visat pd dkande behov av alternativ finansiering,

konstatera att marknaden drogs med fyra dvergripande problem:

1. Marknaden saknade helt transparens. Handeln sker fortfarande mestadels via
telefon och ingen handelsstatistik finns om de avslut som genomférs. Detta miss-
gynnar likviditeten i marknaden och gor att svenska foretagsobligationer i
huvudsak i realiteten ar "buy-and-hold”-instrument som &ar svara och dyra att
handla i andrahandsmarknaden. Detta har i sin tur inneburit att langre loptider
ar svara att sitta i marknaden. Bristen pa transparens innebar ocksa att det inte
gar att skapa nagra riktiga index eller benchmarks samt gor det svarare att arbeta
med oberoende analys och radgivning.

2. Villkoren for olika foretagsobligationer spretade betankligt och det var darfor
svart for manga investerare att forsta vilka rattigheter och skyldigheter som
foljde med en enskild obligation. En standardisering av villkoren nar det galler
allt annat dn de kommersiella villkoren har efterfragats.

3. Avsaknad av oberoende agentfunktioner (s k trustees som representerar
obligationsagares intressen) och annan sjalvreglering pa marknaden. Medan
aktiemarknaden omgirdas av ett antal instanser av sjdlvreglering som
Aktiemarknadsndmnden, Naringslivets Borskommitté m.m. sa finns ingenting for
obligationsmarknaden. Banker tog ofta pa sig dubbla roller och var bade

emissionsinstitut och agent och hamnade diarmed ofta i potentiella intresse-
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konflikter. I takt med att marknaden breddas sa att dven privata placerare i
storre utstrackning kommer in i marknaden sa okar behovet av oberoende
agenter for att undvika en for svag stallning for obligationsinnehavare.

4. Slutligen finns det ett behov av utveckling och 6kad kunskap pa investerarsidan.
Fa institutioner har traditionellt haft ndgon egen kreditanalys och en del placerings-
policies har varit ogenomtinkta, sarskilt nar det giller mera riskfyllda obliga-

tioner.

Marknaden ar idag fortfarande outvecklad, men den har utvecklats betydligt de senaste
tva dren. Flera banker har inrattat avdelningar for foretagsobligationer och specifikt for
"high yield bonds” - dvs. mera riskfyllda obligationer ofta emitterade av mindre bolag.
Konkurrensen har ocksa gjort att det forekommer en del initiativ for storre transparens
och att priset for att handla obligationer har gatt ner. Svenskt Naringsliv och storre
emittenter har tagit stallning nar det galler transparens och driver nu den fragan. En del
bolag har ocksd med framgang emitterat obligationer med langre loptider. Tva
oberoende agentbolag har pa kort tid etablerat sig pa den svenska marknaden. Det finns
ett forsta forsok till att skapa benchmark for foretagsobligationer och det pagar minst

tva projekt med syfte att ta fram standardavtal for obligationer emitterade i Stockholm.

Trots allt detta behdver dock transparensen forbattras for att marknaden ska borja
fungera riktigt bra. Paradoxalt nog finns det redan en regel for all obligationshandel som
stipulerar att antal avslut och pris ska redovisas senast kl 9 dagen efter handeln. Denna
regel efterlevs vad giller stats- och bostadsobligationer men Finansinspektionen har
beslutat att ge dispens for foretagsobligationer. Skalet till detta dr att en del inter-
medidrer havdar att 6kad transparens skulle forsvara deras market maker-funktion och
att okad transparens darfor i sjdlva verket skulle férsamra likviditeten. Man kan dock
ifragasatta hur stor del av denna handel som baseras pa att intermediarer haller lager -
nar det giller mera riskfyllda obligationer sda sker sannolikt den Overvaldigande
majoriteten av handeln som ren férmedling i vilket fall transparens skulle forbattra lik-

viditeten i marknaden.

Sammanfattningsvis finns ett antal drivkrafter som har lett till ett 6kat intresse for
obligationsmarknaden; bankernas mera restriktiva utldning och att foretag efter 2008
har insett viardet av en mera differentierad finansiering, en o6kad efterfragan pa

placeringsalternativ fran institutioner och privatplacerare i en tid med mycket laga
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rantor och minskat fortroende for aktiemarknaden samt som beskrivits ovan det faktum
att bankernas Okade kapitalkostnad relativt ovriga foretag har gjort obligations-
finansiering mera konkurrenskraftig. De ovan ndmnda férbattringarna i marknadens

funktion har ocksa bidragit till en mera aktiv marknad.

Den svenska marknaden for foretagsobligationer summerar till ca 210 miljarder SEK i
utestdende belopp fran icke-finansiella foretag vilket ar ca 8 % av den totala svenska
obligationsmarknaden. P4 penningmarknaden star foretagen for ca en tredjedel med sina
totalt 90 miljarder SEK. Emissionerna har 6kat markant sedan forsta halvan av 00-talet,
stocken av foretagsobligationer har gdtt fran ca 70 miljarder 1997 till dagens 210 miljarder.
Det sista dret har dock tillviaxten accelererat och stocken 6kat med ca 50 miljarder, eller
med 90 miljarder om man tar med obligationer i andra valutor dn SEK. Cirka 25 % av
svenska foretags kreditfinansiering kommer idag direkt fran kapitalmarknaden i form

av obligationer och certifikat.

Utover den stadigt vdxande och mognande obligationsmarknaden sd vaxer dven en
marknad fram for lan utanfor banksystemet. Denna marknad kallas populart i inter-
nationell press for "shadow banking”. Marknaden ses i allmanhet, som namnet antyder,
som nagot som mest hor hemma pa en bakgard i finansmarknaden, men i sjdlva verket
ar en fungerande marknad for lanefinansiering utanfér banksystemet en nyckel till en
effektiv marknad for foretagsfinansiering och darmed tillvaxt och sysselsattning i
Europa. Marknaden - som dnnu sa ldnge ar relativt liten men vaxer snabbt - innehaller
ett brett spektrum av aktorer. I ena dnden finns sa kallade CDOs eller CLOs eller hedge-
fonder som ofta med betydande belaning dgnar sig at foretagsfinansiering. Vissa av de
strukturerna har gett skuggbanksmarknaden sitt daliga namn, genom att de med valdigt
tunt eget kapital och stora volymer lanefinansiering har varit en betydande foretags-
finansidr som ocksa utgor en stor systemrisk utan att befinna sig inom regleringens
uppf6ljning, kapitalkrav och styrning. Det har lett till att stora exponeringar som inte
varit kdnda av regleraren plotsligt har kunnat bli synliga som betydande forluster med
stora spridningseffekter. Denna typ av beldnade strukturer som utgdr en systemrisk

behover givetvis omfattas av samma krav som banksystemet i dvrigt.

[ andra dndan av skuggbanksskalan finns de institutioner som sjdlva eller via inter-
medidrer dgnar sig at utlaning till féoretag utan att beldna sina strukturer (eller med

blygsam beldning). Dessa fyller en viktig funktion for att forse foretag med finansiering
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och samtidigt skapa avkastning pa pensionspengar med lagre risk dn i aktiemarknaden
och utan att utgéra en systemrisk. Detta ar ett fenomen som skulle kunna utgora ett
viktigt positivt inslag i marknaden for foretagsfinansiering. Politiker, reglerare och
marknadsaktorer borde fundera mera pa hur denna del av marknaden kan stédjas och

utvecklas.

Sammanfattningsvis pagar i kolvattnet av de stora svagheter i finansmarknaden som
blev synliga 2008 ett strukturellt skifte av marknaden for foretagsfinansiering. Ett
centralt tema i detta skifte dr Basel III och bankernas tuffare kapitalkrav, krympande
balansrakningar och hégre kapitalkostnad. Ett annat tema ar ny reglering och féljande
forskjutningar i institutionernas placeringsinriktning och risktagande. Exakt var detta
landar pa sikt gar det naturligtvis inte att ha ndgon klar uppfattning om, men struktur-
omvandlingen som pagar ar i grunden positiv och nodvandig for att aterigen fa en
marknad for foretagsfinansiering som allokerar resurser pa ett vardeskapande satt och

stodjer tillvaxt och sysselsattning.
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Finansiella marknader och
inkomstfordelning

Jesper Roine

I finanskrisens spdr har mdnga menat att 6kade inkomstskillnader varit en starkt
bidragande orsak till krisens uppkomst. Man har till stor del fokuserat pd den amerikanska
situationen och ddr finns mdnga mdjliga kopplingar. Stagnerande realléner i botten av
fordelningen kan ha skapat en dkad efterfrdgan pd ldnefinansierad konsumtion, samtidigt
som oOkad inkomstkoncentration i toppen ékat efterfrdgan pd placeringsméjligheter och
mer risktagande, med den sammantagna effekten att risken i systemet 6kat. Mdnga har
ocksd pekat pa pengars ékade inflytande i politiken och risken fér avreglering som gynnar
enskilda intressen men ocksd ékar risken i systemet. Aven om det finns mycket som pekar
pd direkta eller indirekta kopplingar mellan ékade inkomstskillnader och den senaste
krisens uppkomst i USA sd finns inget empiriskt stod for att ékad inkomstspridning
generellt skulle vara en god prediktor eller bidragande orsak till finansiell expansion eller
till kriser. Jaimfér man den svenska situationen med den i USA innan krisen sa finns vissa
likheter men ocksd viktiga skillnader. Inkomstkoncentrationen har dkat, i procentuella
termer ndstan lika mycket som i USA, men i absoluta tal dr skillnaderna fortfarande stora.
Inkomsterna i botten av fordelningen har inte heller stagnerat pad det sdtt som varit fallet i
USA. Samtidigt har dock hushdllens skulder okat till mycket héga nivder i relation till
disponibel inkomst men hushdllens balansrdkning dr fortsatt stark. Ytterligare en skillnad
dr att det till stor del dr hoginkomsthushdll som har huvuddelen av skulderna. Léget dr

inte den tydliga subprime-situation som byggdes upp i USA innan krisen.

Sammantaget finns mdnga sdtt pd vilka 6kade inkomstskillnader kan éka sdrbarheten i
det finansiella systemet men det tycks ocksd finnas mycket som kan goras fér att minska

dessa risker genom politiska beslut.
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Inledning

[ ljuset av finanskrisen har det uppstatt en debatt om sambandet mellan finansiella
cykler och inkomstklyftor. Diskussionerna har varit en blandning mellan, & ena sidan,
teorier om hur forandringar i inkomstférdelning kan paverka stabiliteten pa de finansi-
ella marknaderna (direkt eller indirekt) och, & andra sidan, vilka konsekvenser finans-
krisen haft pa inkomstférdelningen. Dessa fragor ar relaterade men olika. Den forsta
handlar om i vilken man 6kad inkomstspridning orsakar (eller 6kar sannolikheten for)
finanskriser. Den andra om i vilken utstrackning finanskriser orsakar okad (eller
minskad) inkomstspridning. Orsakssambanden kan forstds ocksa vara relaterade och
man kan dven tdnka sig att eventuell samvariation inte alls har niagot orsakssamband
utan bara beror pa att inkomstférdelning och finansiella kriser ar relaterade till ndgon

tredje faktor som paverkar bada.

Det ar viktigt att beakta bade fragor om inkomstfordelningens eventuella effekt pa
sannolikheten for en kris och fragor om krisens effekt pa inkomstférdelningen. For att
lana en analogi fran Atkinson och Morelli (2012) handlar alla systems hallbarhet bade
om formagan att forhindra kriser som kan dventyra systemets 6verlevnad och om att
vidta ratt atgarder om krisen dnda skulle komma. Detta giller forstas dven var ekonomi
och det finansiella systemet. Om inkomstspridning okar risken for en kris finns det
anledning att paverka detta, om inte annat sa i syfte att minska denna risk. Om Krisen
leder till oonskade effekter pa inkomstfordelningen kan man vilja korrigera dessa for att
man bryr sig om aggregerad valfard, men ocksa for att oférmdgan att hantera negativa

chocker kan erodera grunden for systemets langsiktiga 6verlevnad.

[ detta kapitel behandlas en rad teorier om relationen mellan inkomstférdelning och
finansiella kriser och deras eventuella empiriska stod, med fokus pa fragan "Leder 6kad
inkomstspridning till en 6kad risk for en finansiell kris?”. Forst kan det dock vara pa sin
plats att ga igenom teorier om de mer generella kopplingarna mellan ekonomisk
utveckling, inkomstojamlikhet och finansiella marknader. Flera av teorierna om cykler
och fordelningsfragor ar nara kopplade till dessa och kan med fordel ses i ljuset av mera

generella teorier om tillvaxt, inkomstférdelning och finansiell utveckling.
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Ekonomisk utveckling, finansiella marknader och inkomstférdelning

Finansiella marknaders roll i ekonomin handlar i sin mest grundlaggande form om att
kanalisera resurser fran sparande till produktiva investeringar. Det som inte kon-
sumeras i en period utgér grunden for ndsta periods kapitalstock. Under (det mycket
realistiska) antagandet att den som sparar inte alltid ar den som kan generera den
storsta avkastningen pa pengarna sa ar finansmarknaden central for matchningen
mellan sparande och produktiva investeringar och den ar ocksa central i sin roll att
aggregera information. Antar man (ocksa mycket realistiskt) att den finansiella mark-
naden har en rad informationsproblem och asymmetrier som gor att dess funktionssatt
inte ar "perfekt” och att den dessutom styrs av politiskt bestimd reglering, sd kommer
fordelning av resurser i ekonomin att paverka utfallet, direkt och indirekt bade via eko-
nomiska och politiska kanaler. Lat oss borja med att forst redovisa huvuddragen i
forskningen kring ekonomisk tillvaxt och inkomstfordelning, for att sedan explicit lagga

till finansiell utveckling.1

Ekonomisk tillvaxt och inkomstfoérdelning

[ aggregerade modeller eller modeller med representativa agenter sd spelar forstds inte
fordelningsfragor nagon roll men sa fort man beaktar att inkomster (och formogen-
heter) ar fordelade i befolkningen sa blir fragan om denna fordelning central. Keynes
(1920) och Kaldor (1957) utgick ifran att personer med hogre inkomster hade en storre
bendgenhet att spara och att en 6kad inkomstkoncentration genom detta kunde vara bra
for ekonomisk tillvaxt.2 Ett relaterat skal till varfor inkomstkoncentration skulle vara
bra dr om det finns stordriftsfordelar och eller hoga fasta kostnader i tillvaxtskapande
investeringar sa ar det viktigt att det finns individer och foretag som har tillrackligt med
pengar for att kunna ta sig an dessa investeringar.? Andra har dock podngterat att en
alltfor skev inkomstférdelning kan ha negativa konsekvenser for tillvaxt. Enskilda

individer kan mycket val ha talang och goda idéer men sakna resurser att t ex utbilda sig

! Givet denna beskrivning sa ar det uppenbart att man borde se till bdde inkomst och formégenhetsférdel-
ning i samhallet nar man studerar dessa fragor. Sparande och konsumtionsmojligheter avgors av bade
inkomstflodet och den privata formogenhetsstocken. Beroende framst pa bristande tillgang pa bra data
har dock nastan all empirisk forskning begransat sig till inkomstférdelning.

? Formaliserat av Stiglitz (1969) i en Solow-tillvixtmodel, och utvidgat till att gilla mer generellt i andra
typer av modeller av Bourguingnon (1981).

* Dessa idéer hade en speciellt stark roll i Sverige under 1950 och 60-talen di man betonade storfére-
tagens forutsattningar som avgorande for tillvaxt (se t ex Pontusson (1992) och Steinmo (1993)).
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eller starta foretag.* I brist pd omfordelning eller (perfekta) kapitalmarknader kan

ekonomin ga miste om produktiva investeringar.

Det finns ocksda manga teorier som kopplar samman tillvaxt och inkomstférdelning via
politiska kanaler. Man kan till exempel tdnka sig att en ojamn inkomstférdelning
resulterar i krav pa hoga omfordelande skatter vilket har negativa tillvaxteffekter (som i
Alesina och Rodrik (1994), och Persson och Tabellini (1994).5 Det finns ocksa ett antal
klassiska politiska argument som tar fasta pa att utfall som uppfattas som "orattvisa” av
befolkningen kan fa en rad konsekvenser som skadar den ekonomiska utvecklingen. Till
exempel kan man tdnka sig att en skev fordelningsprofil kan skapa protester, strejker
och valdsamheter, men man kan ocksa tidnka sig mer indirekta effekter genom att stodet
for en viss politik minskar dd majoriteten kdnner att de inte far del av vinsterna. Ett
exempel pad detta skulle kunna vara vinsterna fran globalisering och frihandel. Trots att
denna utveckling ar positiv for ekonomin som helhet kan en bristande férdelning av
vinsterna resultera i att en majoritet av befolkningen motsitter sig globalisering.
Omfordelning skulle i detta fall inte bara vara tillvixtskapande utan en potentiell Pareto-
forbattring (dvs. alla skulle fa det battre).® De politiska effekterna ar dock inte
begransade till en missndjd majoritet som kadnner sig forfordelad. Man kan ocksa tanka
sig att inkomstkoncentration leder till att eliten "koper” sig inflytande dver politiken. I
dessa fall kommer den negativa effekten inte ifran missnoje i den undre halvan av
fordelningen utan ett oproportionerligt stort inflytande hos en liten grupp i toppen av

fordelningen.”

Hur ser d& det empiriska stédet ut for de olika teorierna? Ar inkomstférdelning
systematiskt kopplat till tillvaxt pa nagot satt? Svaret pa denna fraga har forandrats 6ver
tid de senaste decennierna i takt med battre data och forfinade ekonometriska metoder.

Manga studier under 1990-talet var baserade pa tvarsnittsdata dar t ex ett lands

4 Exempel pa modeller som baseras pa liknande argument ar t ex Banerjee och Newman (1993) och
Aghion och Bolton (1997).

> I dessa modeller antas att skatter ir negativa for tillvaxt. Liknande modeller men dar skatteintikter i
stéllet kanaliseras till investeringar i human kapital och omférdelning till produktiva personer med dalig
tillgang till finansiellt kapital kan forstas istallet leda till hogre tillvaxt (Saint-Paul och Verdier, 1993, och
Perotti, 1996). Skattepengarnas anvdndning, inte bara skattenivaerna dr avgorande (Bénabou, 1996).

® Manga ekonomhistoriker har pekat pa denna mekanism som den ledande anledningen till att den "forsta
globaliseringsvagen” (ca 1870-1914) avstannade. Roine och Waldenstrom (2008) diskuterar detta i detalj
och knyter ocksa an till dagens missnojesyttringar gillande globalisering.

’ Acemoglu och Robinson (2006) gor en distinktion mellan de Facto och de Jure makt dar det forra ar
relaterat till bland annat pengar. Se ocksa t ex Bartles (2008), Johnson och Kwak (2009), och manga fler,
speciellt i relation till hanteringen av finanskrisen (mer om detta senare).
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tillvaxttakt under en period (t.ex. 1960-1990) relaterades till ett antal variabler som
forklarar tillviaxt samt inkomstférdelningen i borjan av perioden. Denna typ av studier
kom typiskt sett till slutsatsen att hoga Gini-koefficienter i borjan av perioden var
associerade med lagre tillvaxt. Hog inkomstojamlikhet tycks alltsa dalig for tillvaxt.8
Datalédget forbattrades avsevart i slutet av 1990-talet da paneldata (alltsa tidsserier for
flera ldnder) sammanstalldes. Detta mojliggjorde estimeringar dar t ex landspecifika
effekter kan tas i beaktande. Flera studier hittade da istillet en positiv effekt av inkomst-
spridning pa tillvaxt.? Andra hittade inga effekter eller effekter som gick i olika riktning
beroende pa om landet var rikt eller fattigt i borjan av perioden.1?

Banerjee och Duflo (2003) poangterar ocksa att sambandet troligen inte ar linjart utan
snarare sadant att stora forandringar i inkomstspridning (bade uppat och nerat) kan

forvantas vara negativa for tillvaxt. De finner ocksa stod for detta i data.

Sammantaget kan man nog sidga att det inte rader ndgon stor konsensus kring vilket
sambandet ar. Speciellt inte nidr de mest anvanda dataserierna ocksa fatt mycket kritik
for att kvaliteten pa data ar mycket ojamn och inte jamférbar mellan liander.1! De
senaste dren har vissa framsteg i att ta fram béattre data gjorts men dnnu finns absolut

ingen enighet kring sambandet kring det empiriska sambandet.

Ekonomisk tillvaxt, fordelning och finansiell utveckling

Som redan antytts ovan ar det finansiella systemets utveckling och funktionssatt
centralt for manga av dessa teorier. I sin mest idealiserade form resulterar finansiell
utveckling i de flesta teorier i bade hogre tillvaxt och jamnare inkomstférdelning. Grund-
mekanismen dr att i takt med finansiell utveckling sa far allt fler (som tidigare begrans-
ades av bristen pa egna pengar) tillgang till kapital vilket ar proportionellt viktigare for
personer med ldga inkomster. Man kan ocksa tanka sig att finansiell utveckling gor det
moijligt for individer med relativt sma inkomster att sla ihop sina besparingar for att na
de kritiska miniminivaer som krévs for att gora investeringar (se t.ex. Levine (2005) for
en oversikt). Liknande mekanismer kan dock resultera i att relationen ser olika ut i olika

faser av finansiell utveckling. I ett resonemang som liknar Kuznets teori om ekonomisk

® T.ex. Alesina och Rodrik (1994) och Persson och Tabellini (1994) och Perotti (1996).
° T.ex. Benhabib and Spiegel (1998), Forbes (2000), och Li and Zou (1998).
' Barro (2000) finner att for rika linder 4r hog inkomstspridning bra for tillvixt medan det omvinda

galler for fattiga lander.
' Atkinson och Brandolini (2001).
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utveckling och inkomstspridning menar Greenwood och Jovanovic (1990) att finansiell
utveckling i ett initialt skede dr gynnsammast for de med hoga inkomster da bara de kan
ta del av finansiella innovationer. I detta ldge dkar finansiell utveckling ojamlikhet. Men i
takt med att allt fler far tillgang till finansiella tjdnster sd gynnas dven de med laga
inkomster och relationen vands till en dar finansiell utveckling har en utjdmnande

effekt.

Det finns dock ett antal teorier som staller alla dessa resonemang pa dnda. I en relativt
ny oversikt over relationen mellan finansiell utveckling och inkomstfordelning av
Claessens and Perotti (2005) ges flera referenser till bade teori och empiriska belagg for
att finansiell utveckling ofta kan gynna ”"insiders” (t.ex. Rajan and Zingales, 2003 och
Perotti and Volpin, 2004). Ytterligare en 6versikt som uppdaterar forskningsldget ar
Khwaja och Mian (2011). Grundidéen ar genomgdende att utveckling inte bara handlar
om att forbattra informationssékande och matchning utan ocksa kan ta sig formen att
skydda eller gynna enskilda intressen, ibland pa bekostnad av en utveckling som skulle
vara samhallsekonomisk 6nskvard. Kort sagt kan man saga att dessa teorier haller med
om att finansiell utveckling i princip skulle kunna ha en utjamnade effekt men att det i
praktiken kommer finnas en slagsida mot reformer och forandringar som gynnar eliten

och darmed okar inkomstskillnaderna.

Empiriskt pekar det mesta pa att finansiell utveckling ar bra for ekonomisk tillvaxt
(Levine, 2005). De relativa effekterna for olika delar av fordelningen ar dock mindre
klara. Roine, Vlachos och Waldenstrom (2009) finner att finansiell utveckling sett 6ver
16 industrialiserade lander under 1900-talet haft en signifikant positiv effekt den
yttersta toppinkomstandelen (topp 1-procent gruppens andel). Denna effekt kommer
dock i huvudsak fran tidiga perioder (da finansiell utveckling var relativt 1ag) vilket ar i
linje med Greenwood och Jovanovics (1990) idé om att finansiell utveckling i tidiga faser
ar speciellt gynnsam for de med hogst inkomster. [ en 6versikt av Demirgii¢-Kunt och
Levine (2009) beskrivs dock den allmdnna bilden som att finansiell utveckling
sammantaget har en inkomstutjdmnande effekt, alltsa att finansiell utveckling relativt

sett mest gynnar gruppen laginkomsttagare.

Sammanfattningsvis kan man sdga att relationen mellan ekonomisk utveckling,
inkomstfordelning, och finansiell utveckling omfattar manga mekanismer som ibland

gar i olika riktningar, ibland ocksa olika riktningar under olika faser av utvecklingen. Det
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ar dock viktigt att notera att flera teorier kommer till olika slutsatser beroende pa hur
man ser pa drivkrafterna bakom utvecklingen. Ar den driven av innovationer som
gynnar samhallet som helhet (dtminstone potentiellt), eller ar den ett resultat av att en
inflytelserik elit forsoker dndra spelreglerna till sin férdel. Synen pa detta gar igen i

mycket av diskussionen om inkomstférdelning och finansiella kriser.

Ett konceptuellt ramverk

For att underlatta diskussionen om de olika mekanismerna sd kan det vara anvandbart
att pa ett mycket stiliserat satt forsoka beskriva de olika sambanden ovan i ett kon-
ceptuellt ramverk. Dess huvudsakliga funktion ar att finga relationerna mellan teorierna
ovan och de olika mekanismer genom vilka inkomstskillnader skulle kunna paverka

sannolikheten for en finanskris (som kommer diskuteras i ndsta avsnitt).12

Figurens vanstra del illustrerar ekonomin, dess hogra den politiska processen. Utgangs-
punkten for alla individuella ekonomiska val ar personers tillgangar i en tankt "start-
period”. Dessa tillgdngar (som kommer fran inkomster och sparande i tidigare perioder)
har en viss fordelning i befolkningen. Denna initialférdelning paverkar hur mycket man
kan spara respektive konsumera nu, vilka investeringar man kan gora for kommande
perioder, etc. Madnga av dessa val kanaliseras och mots via den finansiella marknaden. I
avsaknad av all form av finansiell aktivitet ar en person helt 13st till att bara kunna
anvanda sina initiala tillgdngar men med en mer eller mindre avancerad finansiell sektor
finns mojligheter att t.ex. "poola” resurser, lana eller 1dna ut pengar utéver vad man har

initialt, att fa information om investeringsmojligheter, etc.

" Figuren ar en modifierad variant av den i Roine (2012), som i sin tur inspirerats av Persson och Tabellini
(2003) och Acemoglu och Robinson (2006).
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Fordelning De Facto och de Jure Inflytande
Reglering
Finansella Marknader Politisk Process
Marknadsutfall
l Skatter och Transfereringar
Ny Férdelning

Figur 1: Relationer mellan férdelning, finansiella marknader, ekonomin och det politiska systemet.

Den finansiella marknadens funktionssatt paverkar alltsa i hog grad den ekonomiska
aktiviteten och ju battre den fungerar desto battre blir utfallet (finansiell utveckling ar
positiv for tillvaxt). Utfallet pd marknaden, efter skatter och transfereringar, utgor
fordelningen och basen for nasta period. Alla led i denna kedja paverkas dock av politik
och regleringar (ekonomiska institutioner). Via denna kanal kan t ex en ojamn fordel-
ning leda till politiskt tryck pa 6kad omférdelning (och negativa tillvaxteffekter om
negativa incitamentseffekter dominerar, eller positiva tillvaxt effekter om skattemedel
anvands pa ratt satt). Via denna kanal kan ocksa typen av finansiell reglering paverkas.
Om en hog koncentration av tillgdngar ger mycket politisk makt at en begransad grupp
kan de regleringar som genomfors gynna denna grupp och i varsta fall vara skadliga for

den sammanlagda valfarden.

Relationen mellan finansiella kriser och inkomstfordelning

I den senaste finanskrisens spar har det uppstatt en debatt kring det mer specifika
sambandet mellan finansiella kriser och inkomstklyftor. Detta ar & ena sidan lite 6ver-

raskande da inkomstskillnader typiskt sett inte figurerar som en férklaringsfaktor i de
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flesta modeller av vad som orsakar finansiella kriser.13 A andra sidan kan man tycka att
det i sig ar konstigt givet de uppenbara kopplingarna som finns mellan ekonomisk
tillvaxt, inkomstférdelning och finansiell utveckling. Pa senaste tiden har hur som helst
fragan vaknat till liv och manga inflytelserika ekonomer, inklusive Nobelpristagarna
Joseph Stiglitz och Paul Krugman och IMFs forre chefsekonom Raghuram Rajan, har
menat att 6kade inkomstskillnader varit en starkt bidragande orsak till finanskrisen i

USA 2007-2008.

Definitioner pa kriser och fordelningsmatt

Som sa ofta ar det bra att forst gora klart vad man menar med "kris” och "inkomst-
skillnader” och dven hur man vill beskriva sambandet. Vad géller definitioner av "kriser”
och "inkomstskillnader” sd kan man borja med att sla fast att det inte finns ndgon sam-
stimmighet om en "basta” definition, eller ett bdsta satt att mata ndgondera. Det beror
dock framst pa att den basta definitionen avgors av fragan man stéller sig och vilka data
som finns att tillga snarare an att det finns djupare asiktsskillnader om ratt satt att ga till

vaga.

Vad giller kriser ar det framst tva kriser som ar aktuella i detta sammanhang: "finans-
kriser” och "konsumtions/BNP kriser”. Andra kriser som man kan tdnka sig att fokusera
pa ar “valutakriser”, ”skuldkriser”, "betalningsbalanskriser”, ”sudden-stops”, "bors-
krascher”, etc. Som understryks av Reinhart och Rogoff (2009) sa ar dessa kriser ofta
sammankopplade men det finns ocksd manga exempel dar "krisen” begransas till en
sorts kris. Till exempel finns det flera borskrascher som inte orsakat nagon finanskris

eller BNP kollaps.

"Finanskriser” syftar pa en situation som drabbar hela den finansiella sektorn, inte bara
en enskild bank, dar fortroendet for systemet blir sa 1agt att bankerna inte kan fullgéra

sina ataganden.!* Att brittiska Barings Bank gick i konkurs 1995 var till exempel en stor

B Enligt Atkinson och Morelli (2011) figurerar inte orden "inequality” eller "income distribution” i inne-
hallsférteckningen i nagon av tre relativt nyutkomna och valciterade 6versikter om finansiella kriser;
Kindelberger och Aliber (2005), Krugman (2009), och Reinhart och Rogoff (2009).

* En precis definition fran Laeven och Valencia (2012): "A banking crisis is defined as systemic if two
conditions are met: 1) Significant signs of financial distress in the banking system (as indicated by
significant bank runs, losses in the banking system, and/or bank liquidations) 2) Significant banking
policy intervention measures in response to significant losses in the banking system. We consider the first
year that both criteria are met to be the year when the crisis became systemic.
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hdndelse men inte en "finanskris”.15> Dock kan vissa enskilda banker vara sa viktiga for
hela systemet att en enskild banks kollaps skulle kunna paverka hela sektorn (darav
arbetet med att identifiera SIFIs; Systemically Important Financial Institutions). Det
finns flera datakallor for olika perioder och ett vanligt tillvigagangssatt ar att helt enkelt
att inkludera alla kriser som identifieras i diverse artiklar och definiera dessa som
"krisepisoder”.16 For att ge en bild av omfattningen som kravs for att definiera en episod
som en kris sa var 2007-2009 inte en finanskris i Sverige men situationen var precis pa

gransen.l”

Konsumtions/BNP kriser dr pa satt och vis de kriser vi i slutdndan bryr oss om. Om
finansiella eller andra instrumentella system inte paverkar produktions/konsumtions-
sidan av ekonomin sa betyder det att krisen pd ndgot satt hanteras sa val att det inte
paverkar ekonomin i 6vrigt (eller, mindre sannolikt, att det finansiella systemet inte ar
viktigt for ekonomin). I praktiken anvdnds oftast BNP matt for att identifiera dessa
kriser helt enkelt for att data for detta finns i mycket hogre utstrackning an for kon-
sumtion.’® En BNP kollaps definieras oftast som en viss ackumulerad forlust av total
BNP (mellan 5 och 10 procent) fran Kkrisens borjan till dess slut och ofta ocksa med en
minsta tid som krisen maste paga (ett eller tva ar).1° Detta kan jamforas med den en
vanlig definition av recession som ar tva pa varandra foljande kvartal av negativ BNP

utveckling.

Aven om det finns vissa problem med definitionerna av kriser s dr problemen l&ngt
storre nar det handlar om valet av inkomstférdelningsmatt. Ar man i huvudsak ute efter
hur situationen for de med lagst inkomst férandras eller &r man mer intresserad av kon-
centration av inkomster i toppen? Ar man intresserad av marknadsutfallet, disponibla

inkomster eller av individers konsumtionsmojligheter? Ligger fokus pa skillnader

1> Atkinson och Morelli (2011).

'8 De flesta studier gor en egen definition som passar just deras specifika fragestallning och kor sedan "robust-
hetstest” pa sina resultat for att se att definitionen inte paverkar utfallen i studien.

7 Sett i termer av hur mycket stod som gick till den finansiella sektorn skulle manga nog vilja inkludera
detta som en "finanskris” med det var inte en "systemic banking crisis” enligt Laeven och Valencias (2012)
definition.

8 For perioder och linder did man har bra data pa bade konsumtion och produktion kan man dock kon-
statera att BNP kollapser ocksa innebér kraftigt minskad aggregerad konsumtion. (Se referenser i Becker
och Mauro, 2006).

19 Becker och Mauro (2006) definierar en "output collapse” som en minst tva-arig episod med en kumulativ
BNP forlust pd minst 5 % (relativt innan krisen). Barro och Ursua (2008) identifierar kriser som episoder dar
den kumulativa BNP forlusten dr minst 10 %.
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mellan individers eller familjers inkomster? Hur ska man se pa situationer dar kon-
sumtion halls uppe genom 6kad skuldsattning? Det finns flera fragor att ta stallning till
och vid en genomgang av de olika mekanismer som foreslagits i litteraturen sa fokuserar
olika teorier pa olika delar av fordelningen (se avsnitt 2.2 nedan). Vad géller data-
tillgdnglighet finns ett antal databaser med Gini-koefficienter for relativt manga lander
sedan 1970-talet. Har finns ofta olika matt pa toppen i relation till mitten, mitten i
relation till botten, toppen i relation till botten osv. och man kan i princip hitta indika-
tioner pa om forandringar i inkomstojamlikhet drivs av en viss del av fordelningen. Vill
man ga langre bak i tiden (vilket man typiskt sett maste for att fa tillrackligt manga
observationer for att kunna studera generella monster i relationen till kriser) ar man
dock begransad till data pa toppinkomstandelar.2? Dessa har samlats in under det
senaste artiondet och finns for 20-talet i huvudsak industrialiserade lander (daribland
Sverige) for storre delen av 1900-talet. Dessa data baseras pa skattestatistik och efter-
som bara en begransad del av befolkningen betalade (inkomst)skatt under stora delar av
1900-talets forsta halft sa finns bara homogena serier pa toppinkomsttagarnas andel av
totala inkomster fore skatt och transfereringar. Dessa har dock visat sig vara val kor-
relerade med Gini-koefficienten for de perioder for vilka bada matten finns tillgdngliga
(Leigh, 2007) och darfor anvands ofta toppinkomstandelar som inkomstspridningsmatt

aven om man egentligen skulle vilja ha information om férdelningen i sin helhet.

Leder inkomstojamlikhet till finanskriser? Tankbara mekanismer

[ ett forsok att strukturera upp de olika teorier som forts fram kan det vara bra att
gruppera dem genom att se till om 1) mekanismerna ar kausala eller bara féorandringen i
inkomstojamlikhet sammanfaller med krisen (men orsakas av en tredje faktor), och 2)
om mekanismen ser till dkningar i inkomstojamlikhet i allmanhet eller inkomst-
koncentrationen i sig som spelar roll.2! Denna typ av forsok att sortera idéer ar alltid
behiftad med risken att man forenklar for mycket men forhoppningsvis blir de olika

teorierna tydligare genom att kontrasteras pa detta satt.

22 Som Reinhart och Rogoff (2009) konstaterar: "a data set that covers only twenty-five years simply
cannot give one an adequate perspective” (s. 27-28).

! Denna uppdelning ar inspirerad av den som gors i Atkinson och Morelli (2011) men ar utvidgad med ett
antal andra referenser som inte tas upp av dem.

57



Jesper Roine Finansiella marknader och inkomstférdelning

Den kanske mest citerade och omdiskuterade teorin for hur 6kade inkomstskillnader
bidrog till att orsaka finanskrisen i USA 2007 /2008 ar Raghuram Rajans bok Fault Lines
fran 2010. Rajans argument innehdller flera mekanismer som gar igen i andra teorier.
Han tar sin utgdngspunkt i Claudia Goldins och Larry Katz (2008) bok The race between
technology and education, som menar att USAs framgangar under storre delen av 1900-
talet grundats i formagan att utbilda manniskor i en sadan takt att man kunde halla
jamna steg med den teknologiska utvecklingen som till sin natur gynnar de med hogre
utbildning. Enligt Goldin och Katz har det amerikanska utbildningssystemet misslyckats
med detta de senaste artiondena med foljden att inkomstklyftorna har 6kat.22 Dessa
okade inkomstklyftor skulle i princip ha kunnat 6ka trycket pa omfordelning och utbild-
ningsreformer men det starkt polariserade politiska systemet har inte lyckats
implementera ndgot av detta (ndgot som diskuteras i mer detalj av t.ex. MaCarthy, Poole
och Rosenthal, 2006). Istdllet har man (medvetet eller omedvetet) funnit det lattare att
driva igenom reformer och olika stodpaket som gjort det lattare for laginkomsttagare att
lana mer. DA finansieringen ofta var statligt garanterad pa olika sett sidgs detta som
sdkra och vinstgivande aktiviteter for banker och andra aktorer pa finansmarknaden
som darfor var positiva till utvecklingen. Rajan redogor detaljerat for de manga turer
som i slutdndan ledde till den 6éverbeldning som, via ompacketering till MBSer och CDOs,
forsdakrade via CDSer, med havstangseffekter via SPVer och SIVer, enligt honom var den

amerikanska finanskrisens karna.23

Kallan i Rajans teori ar alltsa 6kade inkomstskillnader (i grunden drivna av skill biased
technological change) som skapar ett politiskt tryck pa mer omfordelning, men som av
olika skal tar sig formen av lattare tillgang pa lanefinansiering (speciellt av bostdder),
som leder till 6verbelaning (och 6vervardering) och i slutidnden resulterar i en finans-
kris. Sambandet han argumenterar for ar kausalt och drivet av 6kade inkomstskillnader.
Att den huvudsakliga kanalen som Rajan pekar pa ar politisk och att det var politikers

valvilliga forsok att hantera 6kade inkomstskillnader som var grunden fangas i féljande

>? Det finns en stor mangd teorier med olika empiriskt stod for varfor inkomstskillnaderna ékat och speciellt
varfor toppinkomsterna okat sd mycket mer dn ovriga inkomster. De vanligaste anledningarna inkluderar
nagon form av skill biased technological change (antingen i form av 6kade utbildningspremier eller genom
okad avkastning pa att vara bast inom sitt omrade (s.k. "superstar’-teorier), globalisering (t ex lone-
konkurrens for manga laglonegrupper, och 6kad kapitalmobilitet), eller avreglering och liberalisering.
Dessa faktorer kan forstas samverka och utesluter inte varandra. Se Atkinson, Piketty och Saez (2011),
Dew-Becker och Gordon (2008) och Sandmo (2005) for 6versikter och diskussioner kring detta.

23 Morgage Backed Securities, Collateralized Debt Obligations, Credit Default Swaps, Structured Invest-
ment Vehicle, och Special Purpose Vehicle.
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citat: "but the gap between government intent and outcomes can be wide indeed,
especially when action is mediated trough the private sector ... On net, easy credit, ...

provided an extremely costly way to redistribute income” (Rajan, 2010, s. 44).24

En annan uppmarksammad studie som ligger nidra Rajans ar Kumhof och Ranciere
(2010) som utvecklar en teoretisk modell dar befolkningen delas upp i en toppgrupp
(topp 5 %) som ager kapital och resten av befolkningen som lever pa sina Ioneinkomster
(resterande 95 %).2> Bada grupperna bryr sig om sin konsumtion 6ver tid, men topp-
gruppen bryr sig ocksa om sitt kapital. De antar att de respektive gruppernas loner
bestams av en "forhandlingsprocess” (eller nagot exogent) och studerar sedan vad som
hdnder om léneinkomsttagarna under en langre period av nagon anledning far en
relativt mindre del av den producerade kakan (dvs. inkomstskillnaderna 6kar). Deras
resultat dr att toppgruppen svarar med att bade 6ka sin konsumtion och genom att
spara mer (och som f6ljd vilja ldna ut mer) samtidigt som resten av befolkningen svarar
med att bade konsumera mindre men ocksa med att dimpa konsumtionsfallet genom att
lana mer.26 Sammantaget 6kar detta risken for en finanskris. De relaterar sina teoretiska
resultat till utvecklingen i USA bade under 20-talet och under drtiondena innan krisen
2007/2008 och konstaterar att utvecklingen matchar den i modellen; inkomst-
skillnaderna mellan de i toppen och resten av befolkningen gar upp samtidigt som hus-
hallens skulder gar upp under en ldng period fram till en kris. Deras modell matchar
ocksd det faktum att inkomstskillnaderna i USA o6kat mycket mer dn konsumtions-

skillnaderna vilket forstas ar mojligt om laginkomsttagarna lanar till konsumtion.

Kumhof och Ranciéres (2010) teori ar kausal i att 6kade inkomstskillnader resulterar i
att bade utbudssidan och efterfragesidan pa kapitalmarknaden agerar pa ett sitt som
okar risken for en kris. Trots likheterna med Rajans teori finns en viktig skillnad i att

den politiska kanalen inte alls behovs for att detta ska handa i deras modell.

% Citatet taget fran Bordo och Meissner (2012).

%> iven om detta forstas ar en forenkling sa ar den inte utan koppling till verkligheten. Faktum ar att
privat dgt kapital &r mycket koncentrerat till toppen av inkomstférdelningen och ser man till inkomst-
flodet fran kapital sd ar detta nastan uteslutande ett fenomen inom topp 5 (eller hogre).

%% En avgorande detalj har 4r om inkomstskillnaderna ar permanenta eller tillfalliga. I det senare fallet sa
kan en oOkad volatilitet i den transitoriska komponenten i inkomster leda till 6kat lanande for att utjamna
inkomstsvangningar 6ver livet. Om detta ar fallet (vilket Greenspan 1996, och Kreuger och Perri 2003, 2006
argumenterade for) sa ar ett 6kat lanande den effektiva kreditmarknadens respons pa tillfalliga svangningar.
Dock verkar uppgangen i inkomstskillnader inte bara vara en 6kad volatilitet i inkomstflédet utan i huvudsak
besta av 6kad spridning i livsinkomster (t.ex. Kopczuk, Saez och Song, 2010).
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Stiglitz (2009/2012) fokuserar pa konsumtionsbehovet hos de som sett sina relativa
inkomster sjunka och som kompenserat detta genom (féor mycket 1an), vilket senare
resulterade i krisen. Robert H. Frank har under flera artionden i bocker och forsk-
ningsartiklar forfaktat idén att relativa skillnader skapar problem i sig da individer
"0verinvesterar” for att halla jdamna steg med varandra i t.ex. konsumtion, med resultatet
att alla far det samre (i nyttotermer, de far dock mer i materiella termer).?? Frank,
Levine, och Djik (2010) visar hur inkluderandet av relativa hdansyn i en modell dar
inkomstskillnaderna 6kar kan leda till att alla lanar mer till konsumtion. I dessa fall har
okade inkomstskillnader en kausal effekt pa risken for en finanskris genom 6kad skuld-
sattning i befolkningen. Bertrand och Morse hittar empiriskt stod for denna typ av
hypotes. Konsumtionsékningar bland hoéginkomsttagarna (6ver P80 i deras studie)
paverkar konsumtionen i inkomstgrupperna precis under: De tolkar sina resultat som
"most consistent with the view that visible increased consumption by the rich induces
status-seeking or status-maintaining consumption by the less rich.” (Bertrand and
Morse, 2011, p. 1). Resultaten ar tydligast for narliggande grupper precis som i teorin i

Frank, Levine och Djik (2010).

Alla teorierna ovan fokuserar pa ndgon form av lanefinansierad "6verkonsumtion” som
inte varit hallbar. De finns dock de som vant pa detta perspektiv och, i likhet med Karl
Marx och James K Galbraith, argumenterat for att de o6kade inkomstskillnaderna
resulterat i en minskad aggregerad efterfrdgan i ekonomin. Denna laga efterfragan har i
sin tur gjort att den forda penningpolitiken resulterat i laga rantenivaer och som drivit

fram 6verdrivet lantagande.

Branko Milanovic (2009) sammanfattar manga av idéerna i en beskrivning som under-
stryker ocksa bade utbuds- och efterfragesidan for att forklara hur 6kade inkomst-
skillnader okat risken for en finanskris. Hans utgdngspunkt ar att inkomstkoncentra-
tionen i toppen skapat enorma formogenheter vilket i sin tur skapat en stor efterfragan
pa finansiella tjanster och ett behov av kapitalférvaltning. Samtidigt har de som fatt
relativt lagre inkomster forsokt att kompensera sitt minskade konsumtionsutrymme.

Slutligen har politiker ocksa haft en roll, i linje med Rajans argument:

%’ Den sa kallade "relativa inkomsthypotesen” lanserades av Duesenberry (1949).
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"The interest of several large groups became closely aligned. High net-worth
individuals and the financial sector were keen to find new lending opportunities.
Politicians were eager to “solve” the irritable problem of middle class income
stagnation. The middle class and those poorer than them were happy to see their
tight budget constraint removed, as if by a magic wand, consume all the fine things
purchased by the rich, and partake in the longest US post World War Il economic

expansion.”

Shleifer och Vishny (2010) identifierar ocksa ett dndrat risktagande i finanssektorn som
svar pa en okad inkomstkoncentration i toppen och darmed en 6kad efterfragan pa
hogre risktagande fran ett relativt fatal mycket rika individer. Inkomstkoncentrationen

ar en kausal faktor bakom ett 6kat risktagande i finanssektorn.

De ovanstdende teorierna trycker alla pa inkomstskillnadernas kausala effekt pa risken
for en finanskris. Andra har dock tonat ned den 6kade inkomstspridningens roll som den
faktor som orsakat krisen. De menar istdllet att det finns faktorer som forklarar bade
okningen i toppinkomster och den dkade risken for en kris, men inte nédvandigtvis en
kausalitet mellan de tva. Daron Acemoglu (2011) har argumenterat for att politik i USA i
allt hogre utstrackning styrs av pengar och att denna utveckling gjort att rika och dar-
med inflytelserika personer kunnat paverka regleringar och policy pa ett sitt som
skapat en finanssektor som resulterat i bade enorma inkomstklyftor i samhallet och en
okad risk for en finanskris. Okad inkomstkoncentration har gitt hand i hand med
andrade politiska spelregler och tillsammans har dessa faktorer bidragit till en 6kad risk
for en finanskris.28 Han argumenterar for att Rajans teori férvisso kan ha sina fortjanster
men menar att det finns flera anledningar till varfér den inte forklarar finanskrisens
uppkomst. 1) Timingen ar fel. Om det fanns en period da politiker borde ha agerat for att
underlatta for ldginkomsttagare sa var det 1980-talet, inte 2000-talet. 2) Allt tyder pa att
amerikansk politik i allt lagre utstrackning tar hansyn till de med lagst inkomster medan
pengars inflytande blivit allt viktigare. 3) De verkligt stora férandringarna i inkomst-
fordelningen syns i den yttersta toppen av fordelningen, 4) I efterhand kan man

konstatera att de stora finansiella aktorerna fatt hjalp av staten medan det funnits stort

28 Robert Reich ger ocksa uttryck for att pengars inflytande pa politiken var avgorande: “The real reason. .. had
to do with power. . .. With hefty campaign contributions, and platoons of lobbyists and public relations flacks,
the rich helped push through changes that enabled them to accumulate more and more wealth [through]
deregulating Wall Street” (2010, 58).
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motstand mot policy for att hjilpa de drabbade laginkomsttagarna. Simon Johnson och
James Kwak (2010) redogoér ocksa i detalj for hur inflytelserika finansinstitutioner
agerade under krisen for att forsakra sig om att de kom sa lindrigt undan som madjligt.
Argumenten stods ocksa av Igan, Mishra, och Tressel (2009) som med detaljerade data
visar att finansiella institutioner som var mer aktiva i lobbyverksamhet hade storre

riskexponering dn andra. Acemoglu sammanfattar sin syn pa krisen sa har:

"All in all, preliminary (and admittedly subjective) reading of facts suggests that
politics was key, as the Rajan hypothesis also maintains, but in a different way. Not
as a mere response to inequality, but a potential driver of the changes in parts of

the income distribution and financial crisis.”

Andra har pekat pa den roll som dndrade incitament i finansbranschen haft.2° I en
fascinerande studie av Agarwal och Wang (2009) studeras utfallet i ett stort naturligt
experiment som genomférdes av en stor amerikansk bank dar en grupp anstallda fick en
del av sin ersattning i relation till mangden utldning, medan en annan grupp aven fort-
satt bara hade fast 16n. Resultatet blev att incitamentslonen ledde till en 47 % 6kning av
madngden lan och en 6kning med 24 % av uteblivna lanebetalningar (default rate). Cahuc
och Challe (2009) modellerar effekten av att anstdllda i allt hogre utstrackning fatt sin
ersattning knuten till "sédljprestation” vilket resulterat i hoga ersattningar men ocksa
hégre risktagande. Aven hir ar allts 6kningen i inkomstskillnader och den 6kade risken
for en kris relaterad till en tredje gemensam faktor - incitamentsstrukturen i finans-

branschen - snarare dn kausal.

Relaterat visar Phillipon och Reshef (2009) att avregleringar av finansiella marknader ar
tydligt relaterade till ersattningsnivder och finansiell innovation och att branschen upp-
visar inkomster utéver vad som kan forklaras av andra observerbara aspekter (som
okad komplexitet och krav pa utbildning). Aven hir finns det faktorer som driver
inkomstutvecklingen i finanssektorn och risken for en kris snarare dn att den ena

paverkar den andra.3? Studier som forsokt reda ut vilka toppinkomsttagarna ar finner

29 Fahlenbrach och Stulz (2009), och Bebchuck och Spamann (2009) sammanfattar mycket av denna forskning.
Se aven Gordon och Dew-Becker (2008).

%% Denna utveckling kan ocksa ha negativa samhallsekonomiska effekter om "6verkompensation” i finans-
sektorn drar till sig alla talanger och man darigenom far en "brain-drain” fran andra sektorer dar dessa
personers samhallsekonomiska bidrag skulle vara hogre.
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ocksa stod for att personer aktiva inom finanssektorn ar klart 6verrepresenterade bade i

USA (Kaplan och Rauh, 2011) och i England (Bell och Van Reenen, 2010).

Sammantaget kan man siga att de flesta av dessa teorier argumenterar for inkomst-
skillnadernas kausala roll for sannolikheten att det blir finanskris. Teorierna varierar i
hur mycket vikt som laggs pa olika delar av fordelningen (vissa lagger till exempel stor
vikt vid inkomstkoncentrationen i toppen av fordelningen snarare dn inkomstspridning i
befolkningen i stort). De varierar ocksa lite i vad som ar anledningen till det 6kade
lanandet (t ex individers relativa konsumtion, eller policy for att stimulera konsumtion)
och aven i vilken utstrackning den politiska kanalen har en nyckelroll eller en biroll i
sammanhanget. Andra pekar dock pa att faktorer som dndrade incitamentsstrukturer i
finansbranschen eller ett férdndrat politiskt landskap (ev. drivet av dndrade sociala
normer) drivit bdde de observerade ékningarna i inkomstskillnader och den dkade risken
for finanskriser. Aven hir pekar vissa p& hur politiken och regleringen i allt for hog
utstrackning formats av lobbyverksamhet och darmed skapat system som gynnat vissa
grupper (i varsta fall pa andras bekostnad) medan andra fokuserar pa férandringar i hur

marknaden fungerar som paverkat bade inkomstspridningen och risken for kriser.

Firdelning De Facto och de Jure Inflytande
3
1 i l 2

Reglering )
Finansiella Marknader Politisk Process
«—
. |
I
I/JJ
Marknadsutfall ) \,F\
Y7
l L 6
k Skatter och Transfereringar

Ny Férdelning

De olika teoriernas mekanismer kan beskrivas i den tidigare presenterade figuren. Till
exempel: Rajans (2010) teori fokuserar pa efterfragan hos medel- och laginkomsttagare
pa kompensation for sin lonestagnation (3) och da den politiska processen inte
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levererade denna i form av 6kad omférdelning (7) utan via avreglering av kredit-
marknaden (4) sa resulterade detta i en mojlighet att under en period bibehdlla hoga
konsumtionsnivaer (5) men till priset av en 6kad skuldsattning som i slutdndan inte var
héllbar. Andra, som Acemoglu (2011) och Reich (2010) fokuserar pa de facto inflytandet
pa politik som kommit av en dndrad politisk process och 6kad inkomstkoncentration (3)
som gjort att finansiell (av)reglering (4) blivit sddan att den gynnat enskilda grupper
som kunnat tjdna mer vilket koncentrerat inkomsterna annu mer (5), (6), osv. Andra har
fokuserat pa den 6kad efterfragan pa kredit hos laginkomsttagare (1) och ett 6kat utbud
av kredit fran hoginkomsttagare (2) som resulterat jimnare konsumtionsutfall (5) men
en ojamnare fordelning i att de med laga inkomster blivit allt mer skuldsatta (6), etc.
Andra ser till motsvarande kanaler men understryker den relativa inkomsthypotesens

roll i sammanhanget.

Leder inkomstojdmlikhet till finanskriser? Empiriska resultat

Mycket av det som skrivits pa sistone har fokuserat pa USA och det mesta pa den senaste
krisen (i ndgon utstrackning dven pa parallellerna till 1930-tals krisen). Utgangspunkten
for de flesta ekonomiska studier av fragor av typen "Leder 6kad inkomstspridning till
finanskriser?” ar dock att reda ut om detta ar ett mer generellt samband. For detta kravs
dock manga observationer och lyckligtvis ar finansiella kriser sa pass ovanliga att det
resulterar i ett problem for empiriska studier av sambandet (speciellt om man vill

forsoka inkludera lands- och tidsspecifika effekter).

Flera studier (t.ex. Borio och White, 2003, Becker och Mauro, 2006, Barro och Urzua,
2008, Mendoza och Terrones, 2008 och Barro, 2009) av Kkriser hittar samvariation
mellan makrovariabler, daribland kreditexpansion (credit booms) men mycket fa har
inkluderat inkomstskillnader som en forklarande variabel. Till viss del beror det pa att
det tills nyligen inte har funnits jamforbara tidsserier 6ver inkomstskillnader men ocksa
pa att inkomstskillnader tills relativt nyligen inte spelat nagon framskjuten roll i

modeller 6ver makroobalanser.31!

Atkinson och Morelli (2011) gor i en ny artikel en sammanstéllning av hur den enklast

tankbara relationen mellan fordndringar i inkomstskillnader och finans- respektive

31 Det mesta av denna forskning har fokuserat mycket pa de empiriska problemen med att varna for kriser (sa
kallade "early warning systems”). Se Becker (2010) for en 6versikt av dessa problem.
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BNP-Kkriser ser ut. De har helt enkelt samlat data pa inkomstskillnader fran 25 lander
over 1900-talet (baserat pa data fran toppinkomstdatabasen, Atkinson och Piketty 2007,
2010) och relaterat detta till alla kriser som identifierats i dessa lander under de senaste
dryga 100 aren. De har sedan kodat alla episoder efter utvecklingen innan och efter
krisen som "stigande”, "konstant”, "fallande” eller "ingen (eller otillracklig) information.
Tabellen nedan sammanfattar deras resultat for relationen mellan inkomstférandringar

och finanskriser.32

Efter
Fallande Konstant Stigande Ingeninfo | Summa

Stigande 1 0 2 3 6

Konstant 2 1 4 3 10
§ Fallande 1 2 1 2 6
= Ingen

info 4 5 6 35 50

Summa 8 8 13 43 72

Tabell 1. Sammanfattning av relationen mellan foérdndringar i inkomstspridning runt finanskriser
(totalt 72 kriser i 25 ldnder).

En forsta sldende observation ar att daven med de nya dataset som skapats for att studera
langsiktiga forandringar i inkomstskillnader sd dr majoriteten av fallen dnda svara att
bestamma. Det andra ar att utfallen ar relativt jamt fordelade mellan alla mojliga
varianter av utveckling av inkomstskillnader fére och efter finanskriser. Ser man forst
till utvecklingen fére en finanskris sa kan man konstatera att i sex fall 6kar inkomst-
skillnaderna, i 10 fall ar nivan oférandrad, och i sex fall faller inkomstskillnaderna (och i
hela 50 fall kan vi inte avgora hur inkomstutvecklingen sett ut). Ser vi till de olika
utvecklingsbanorna kan vi lagga ihop de tre mdjliga utfallen som ligger uppat till
vanster, och de tre nedat till hoger, om diagonalen som bestar av att utvecklingsbanan
inte paverkas av krisen (markerade med fet stil i diagrammet). De tre mdjliga fallen

uppat till vanster har det gemensamt att utvecklingen antingen vander ner eller att en

32 Tabellens forsta kolumn samlar alla situationer dar inkomstspridningen fallit efter krisen. Det finns
total 8 sddana kriser. Pa respektive rad delas dessa fall sedan upp i hur inkomstspridningen sett ut fére
dessa. Vid ett tillfille 6kade inkomstspridningen, vid tva tillfiallen var den konstant, vid ett tillfalle gick den
ner, och vid fyra av de atta tillfillena kan vi inte bestimma hur inkomstspridningen forandrades innan de
kriser som f6ljdes av fallande inkomstspridning.
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positiv utveckling bryts. De tre mdjliga fallen nedat till hoger ar situationer dar den
tidigare trenden antingen vander upp eller att en tidigare negativ trend bryts. Raknar
man utfall sa finns tre observationer dar utvecklingen vander ner, medan krisen i sju fall
foljs av att inkomstskillnaderna 6kar eller att en tidigare fallande trend bryts. Det ar
alltsa vanligare att finanskriser f6ljs av att skillnaderna 6kar an tvirtom (men antalet
observationer ar forstas alldeles for litet for att man ska kunna dra nagra slutsatser av
detta). Atkinson och Morelli (2011) studerar ocksa utvecklingen kring drastiska BNP-
fall. Resultaten har ar lika i bemarkelsen att det inte finns ndgon tydligt monster i hur

inkomstskillnader utvecklas fore och efter kriser.

Atkinson och Morellis (2011) satt ar & ena sidan transparent och tydligt men lider
samtidigt av att de inte kontrollerar fér andra faktorer som paverkar sannolikheten for
en kris. [ en ny studie av Bordo och Meissner (2011) studeras om 6kade inkomst-
skillnader generellt varit en bidragande faktor till kreditexpansion, den kanal som flera
av teorierna i avsnitt 2 ar baserade pa, och ocksa en faktor som andra studier funnit vara
en bra prediktor for finanskriser. Deras huvudresultat ar att inkluderandet av 6kade
inkomstskillnader inte har ndgon effekt pa att forklara sannolikheten for kredit-
expansion nar man inkluderar andra faktorer som tidigare studier visat vara relaterade
till kreditexpansion som BNP tillvaxt, laga rantor, investeringar i relation till BNP, etc. |
figuren nedan visas till vanster relationen mellan forandringar i mangden lan (pa y-
axels) i relation till forandringar av topp 1 % gruppens inkomstandel. Hir kan man
moijligen se ett svagt men positivt samband mellan de tva variablerna. I figuren till hoger

visas dock relationen mellan residualerna (& och u) av tva regressionsekvationer:

Forandringildn=pX +¢ (1)
Forandring i topp 1% =yX +u (2)

Som synes finns nu inget samband kvar. Tolkningen av detta samband ar relativt enkel:
Forandringar i 1an forklaras av en rad faktorer som fangas av X.33 Den aterstdende
variationen finns kvar i € och frdgan ar om foérandringarna i topp 1% (inkomst-
skillnadsmattet) kan bidra till att forklara detta. Vi vill dock ta bort den del av

variationen i inkomstskillnadsmattet som i sin tur beror pa X. Nar vi gor det far vi kvar u.

33 X innehaller foljande variabler: "country fixed effects, year fixed effects, and lagged changes of the following:
the log of real GDP, short-term interest rates, the log of the real money supply, the log of the ratio of investment
to GDP, and the ratio of the current account to GDP.
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Kort sagt; om det finns ndgon relation mellan kreditexpansion och inkomstskillnader
ndr vi tagit bort den variation som forklaras av andra faktorer (X) sa ska det finnas en

korrelation mellan € och u och det gor det inte.34
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Figur 2: Korrelation mellan kreditexpansion och forandring i inkomstskillnader (till vinster) och
relationen rensad for andra forklarande variabler (till héger).

Om man bara ser till hur de svenska observationerna ser ut i detta "moln” av lander och
perioder sa ser man att monstret inte ar ett dugg tydligare for Sverige. Om mojligt sa ar
aven den rena korrelationen mellan kreditexpansion och férandring i inkomstskillnader

(till vanster) dnnu svagare dn i datamaterialet 6verlag.3>

3% Det finns dock manga aterstadende problem med Bordo och Meissners ansats rent ekonometriskt och
deras resultat ska tolkas med forsiktighet.

% [ figur 3 ar de skattade relationerna de samma som i figur 2, dvs baserade pa all data, men endast de
svenska data punkterna ar utsatta.
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Figur 3: Korrelation mellan kreditexpansion och forindring i inkomstskillnader (till vinster) och
relationen rensad for andra forklarande variabler (till hoger) med bara de svenska observation-
erna utsatta i figuren.

Utan att fokusera pa finansiella eller andra kriser studerar Roine, Vlachos och
Waldenstréom (2009) inkomstskillnader mellan tre grupper - den yttersta toppen (topp
1 %), hoginkomsttagare exklusive topp 1 % (P90-99) och resten av inkomsttagarna (PO-
90) - och en rad makrovariabler daribland finansiell utveckling. Data stracker sig 6ver
hela 1900-talet for 16 i huvudsak industrialiserade lander 6ver hela 1900-talet. De visar
att finansiell utveckling ar relaterad till 6kningar i toppinkomsttagarnas inkomstandel.
Denna uppgang ar begransad till den yttersta toppen (topp 1 %) medan gruppen precis
darunder (P90-99) inte 6kar sin andel. De finner ocksa att denna toppgrupp i relativa
termer tjdnar pa BNP-tillvaxt 6ver den genomsnittliga trenden. Dessa resultat ar i linje
med de teorier som fokuserat pa att toppinkomsttagarna har inkomster som i storre ar
relaterade till den ekonomiska utvecklingen. De studerar ocksa effekten av kriser pa
dessa gruppers inkomstandelar och finner att toppgruppen (P99-100) i snitt tappar

inkomstandelar som f6ljd av en finanskris medan de andra grupperna inte paverkas.3¢

36 Roine, Vlachos och Waldenstréom (2009) testar ocksa effekten av valutakriser (currency crises) jaimfort
med finanskriser (banking crises) och konstaterar att dessa inte har motsvarande negativa effekt pa topp-
gruppens inkomstandel.
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Har ar det dock viktigt att podngtera en begransning i data. Bristen pd historisk
information om fordelningen under topp-decilen gor att vi inte kan studera effekten av
kriser pa de med lagst inkomster eller ens medelinkomsttagarna, da alla under topp-10
bildar en residualgrupp. Ser man till detaljerade data kring 90-talskrisen och den
senaste krisen 2007-009 i Sverige sa visar de att topp 1 tappar andelar men det gor

ocksa de med laga inkomster vilket resulterat i en relativt oférandrad Gini koefficient.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att det inte finns nagra robusta empiriska

beldagg for ndgon allmangiltig relation mellan inkomstskillnader och finanskriser.

Inkomstskillnader och finanskriser i Sverige

Det ar odiskutabelt sd att inkomstskillnaderna i Sverige har 6kat sedan 1980-talet.3”
Detta galler pa alla nivaer, bade i termer av marknadsutfall och for disponibel inkomst.
Skillnaderna har ocksa okat i alla delar av férdelningen, mellan medianinkomsttagarna
och hoginkomsttagarna, och mellan medianinkomsttagarna och laginkomsttagarna.
Aven andelen personer som har mindre dn 50 % av medianens disponibla inkomst (en
vanlig definition av relativ fattigdom) har stigit. Till viss del beror detta pa 6kad lone-
spridning men en betydande faktor ar kapitalinkomsternas 6kade betydelse. 1 en
dekomponering av olika komponenters bidrag till Gini visar Bjorklund och Jantti (2011)
att nastan hela uppgangen (fran runt 0,2 till runt 0,3) kan hanfoéras till bidraget fran
kapitalinkomster.38 En relaterad faktor som spelat en allt storre roll ar de realiserade
kapitalvinsterna. Enligt Roine och Waldenstréom (2011) sa har denna post som andel av
alla inkomster okat fran ungefar 0,5 % till att i snitt vara minst 10 ganger sa hog (andelen
fluktuerar kraftigt mellan 3-4% och 7-8% under 2000-talet). Dessa realiserade
kapitalvinster ar starkt koncentrerade till toppen av fordelningen (dven ndr man tar
genomsnitt 6ver flera ar) vilket gor att bidraget fran denna post till 6kad inkomst-

koncentration i toppen ar betydande.

Sett i ett langre perspektiv sd dr de senaste decenniernas 6kade inkomstskillnader ett

brott med utvecklingen under hela 1900-talet fram till runt 1980. Under hela den

37 Bjorklund och Jantti (2011) ger en utmarkt 6versikt av denna utveckling och sammanfattar vad vi vet
om inkomstskillnadernas utveckling i Sverige.
38 Figur 2.11 pé sidan 51 i Bjorklund och Jéntti.
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perioden foll toppinkomstandelarna (fore skatter och transfereringar) trendmassigt.3°
Som illustreras av figur 5 har denna trend pda manga satt varit likartad for manga
vastlander men samtidigt ska det understrykas att utvecklingen efter 1980 varit
heterogen. Uppgdngarna har varit betydligt mindre i de flesta europeiska landerna jam-
fort med England, Kanada och USA. I de nordiska ldanderna har trenden varit nastan lika

brant uppatgdende som i de Anglosaxiska landerna men fran mycket lagre nivaer.40
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Figur 5. Toppinkomstandelen i olika lander éver 1900-talet och fram till idag. Individinkomster
fore skatt och transfereringar exkl realiserade kapitalvinster om inget annat anges.

Ytterligare en sldende aspekt av den langsiktiga inkomstutvecklingen i Sverige ar hur
mycket av den som drivs av forandringar i den yttersta toppen (och hur sma for-

andringarna ar for den undre halvan av toppdecilen).

39 For sa har langa perioder finns endast taxeringsbaserade toppinkomstdata fore skatt och transferer-
ingar som ar jamforbara mellan linder. Men for perioder for vilka vi har matt pa bade toppandelar och
Gini sa ser trenden mycket snarlik ut, speciellt i Sverige.

40 Atkinsson, Piketty och Saez (2011) sammanfattar forskningen kring langsiktiga inkomstskillnader och
dess bakomliggande faktorer.
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Figur 6. Olika toppinkomstandelars utveckling i Sverige éver 1900-talet och fram till idag. Individ-
inkomster fore skatt och transfereringar inkl. realiserade kapitalvinster.

Denna utveckling illustrerar vikten av att dven se till utvecklingen inom toppgruppen

och inte bara till relationer mellan t ex topp 10 och andra grupper.

Utveckling inkomstskillnader i samband med finanskriser i Sverige

Nagot forvanande har effekterna av finanskrisen bade i borjan av 1990-talet och (sd har
langt) 2007-2009 varit ganska sma pa de disponibla inkomsternas fordelning. Aaberge
et al. (2000) studerar de nordiska lindernas erfarenheter fran 90-tals krisen och
konstaterar att arbetsloshetsunderstod och andra transfereringar motverkade en del av
uppgangen av skillnaderna i disponibel inkomst, men samtidigt papekar de att detta inte
ar tillrackligt for att forklara den relativt stabila Gini koefficienten. Generellt sett kan
man dock siga att skatter och omférdelning har haft en stor effekt pad skillnaden mellan
marknadsinkomster och disponibla inkomster. Domeij och Flodén (2010) har studerat
utvecklingen av individuella 16ner (earnings) och konstaterar att trots en markant upp-
gang i inkomstspridning (till stor del driven av hogre arbetsloshetsnivaer efter 90-tals-
krisen) sa har disponibla inkomster 6kat i vasentligt lagre utstrackning. I linje med detta
visar de ocksd att konsumtionsojamlikheten har 6kat i betydligt lagre utstrackning dn

skillnaderna i inkomster.
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Figur 7: Skatter och transfereringars omfordelande effekt i Sverige (fran Domeij och Flodén
(2010). Y-axeln miter "variance of log equivalized income” baserat pa data fran LINDA.

Vad géller perioden efter den senaste krisen 2007-2009 sa verkar den relativt stabila
utvecklingen av Gini sa har langt drivas av att bade toppens inkomstandel minskade
nagot samtidigt som de i botten ocksa fick ldgre inkomster med resultatet att dessa
effekter atminstone initialt tar ut varandra. Preliminart tycks det dock som om topp-
gruppens inkomstandel aterhdamtat sig snabbare och att inkomstskillnaderna som f6ljd
kan komma att 6ka. Det finns ocksa anledning att vara vaksam pa utvecklingen framover
da farre personer idag omfattas av vissa forsikringssystem jamfort med i borjan av

1990-talet.4!

Ser man till utvecklingen av inkomstskillnader i ett langre perspektiv, och da speciellt pa
utvecklingen runt de finansiella kriser som varit, sa ar svart att se nagot tydligt monster.
Krisen i borjan av 1920-talet foregicks av kraftigt fallande inkomstskillnader, perioden
innan den i borjan av 1930-talet ar svarare att avgora da vi bara kan observera

inkomstskillnaderna 1920 och 1930. Mellan dessa tva punkter har skillnaderna okat

4 Jenkins et al (2011) konstaterar att denna typ av utveckling kan vara konsekvenser pa liangre sikt i manga
lander som drabbats av krisen da budgetforstarkande atgarder sattas in.
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ndgot men det ar sannolikt att vi missar viktig utveckling pa 1920-talet. Sammantaget ar
det darfor svart att sdga hur inkomstskillnaderna dndrades innan 1930-talskrisen. Vad
galler utvecklingen fore saval 1990-tals krisen och den senaste krisen 2008 sa foregas
bdda av 6kade inkomstskillnader. [ bada fallen finns en viss tillbakagdng i toppandelarna
under och direkt efter krisen men dessa aterhamtar sig relativt snabbt (dven om det ar
tidigt att sdga nagot om detta for perioden efter 2008 sa pekar data sa har langt pa det).
Sett till hela perioden sedan 1980-talet sa ar det snarast sa att toppinkomstandelarna,
liksom inkomstskillnader i allmdnhet, trendmadssigt 6kat och att finanskriserna inte
tycks ha haft nagon stor effekt i bemarkelsen att de skulle utgéra trendbrott i nagon
riktning.
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Figur 8. Toppinkomstandelen (P99-100) i Sverige i relation till fem finanskriser (1907, 1921,
1931, 1991, och 2007). Individinkomster fore skatt och transfereringar exkl realiserade kapital-
vinster om inget annat anges

Utveckling av de mojliga mekanismerna i fallet Sverige

Flera av teorierna i avsnitt 2 understryker inkomstskillnadernas negativa roll pa
finansiell stabilitet genom att de drivit individer att beldna sig for mycket. Vare sig det
beror pa att individer brys sig om relativ konsumtion (t.ex. Frank, et al., 2010) eller for
att lag efterfragan drivit fram stimulanspolitik som i slutdndan slagit fel (t.ex. Fitoussi
och Saraseno, 2009) eller om det drivits av kombinationen av 6kat sparande i toppen av

fordelningen och o6kad kreditefterfragan i resten av fordelningen (t.ex. Kumhof och
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Ranciére, 2010) sa har det en sak gemensamt; hushallens skuldsattning okar gradvis

over tid innan krisen.

Ser man till utvecklingen i Sverige sa ser skuldkvoten matt som skulder/BNP eller
skulder/disponibel inkomst ganska orovackande ut. Da dessa 6kat kraftigt och befinner
sig fortfarande pa hoga nivaer. Samtidigt har hushallens tillgangssida ocksa okat. Sam-
mantaget tycks alltsa hushallens balansrdkning vara relativt oférandrad (se figur 7
nedan) och med mindre an att tillgangspriser (framst da kanske huspriser) faller sa fore-
ligger inte ndgon makroobalans. De uppgifter som finns kring férdelning av tillgangar
och skulder indikerar ocksa att den storsta delen av skulderna halls av dem med de

hogsta inkomsterna med laginkomsttagarna stdr for en mycket liten del.#2
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Figur 9: Svenska hushalls balansrikning diar bade skulder (negativa tal i grafen) och tillgangar
(positiva tal) 6kat men dir balansen i stort sett dr ofériandrad.

Jamfor man detta med teorierna for hur inkomstskillnader kan leda till 6kad efterfragan

pa 1an hos 1ag och medelinkomsttagare, en 6kad skuldsattning och darigenom en 6kad

2 gn ny studie fran Europeiska kommissionen (2012) sammanfattar fordelningsbilden sa héar: ”A full 60 % of
all mortgages are held by the highest- earning fifth of households, whereas the lowest-earning fifth only holds
about 3 % of total debt”.
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risk for en kris sa finns vissa tecken pa detta i Sverige. Hushallens skulder i relation till
BNP och disponibla inkomster har 6kat till hoga nivder. Samtidigt sa finns en 6kande
tillgangssida och dessutom en fordelning av l1danen som inte alls matchar en "sub-prime”

situation i USA innan krisen.*3

Vad galler kompositionen och drivkrafterna bakom de ¢kade inkomstskillnaderna i
Sverige vet vi som sagt en del om den rent statistiska kompositionen men inte tillrackligt
om de bakomliggande faktorerna for att kunna tolka utvecklingen. Att kapitalinkomster
och realiserade kapitalvinster 6kat i betydelse och att dessa ar kraftigt koncentrerade till
den yttersta toppen ar klart men vi kan inte saga mycket om kéllan till dem. Det spelar
stor roll for tolkningen om vi tror att de kommer ifran mer eller mindre passivt spar-
ande eller om delar av dessa inkomster i sjdlva verket ar mer eller mindre fortackta
loneinkomster. Ett exempel pa hur det senare skulle kunna vara en del ar 6kningen av
kapitalinkomster hos smaforetag efter 2006 d& de nya 3:12 reglerna inférdes. Aven
realiserade kapitalvinster kan mycket val vara relaterade till arbetsprestationer genom
att foretag som skapas och drivs till ett skede dar de séljs, i hogre utstrackning kan
betala sig i form av realiserade kapitalvinster snarare dn l6n under arbetet med fore-

taget.

Slutligen skulle det vara intressant att veta mer om utvecklingen av ersattningar inom
finanssektorn i Sverige och vilken roll personer inom finansbranschen spelar i den
kraftiga 6kningen av toppinkomstandelar. Finns det tecken pa en 6kad l6nepremie inom
finanssektorn (som i Phillipon och Reshef, 2008)? Ar hoginkomsttagarna inom finans-
sektorn 6verrepresenterade i den yttersta inkomsttoppen (som i Kaplan och Rauh, 2009
och i Bell och Van Reenen, 2010)? Dessa fragor har inte studerats pa svenska data.**
Figur 8 och 9 indikerar dock att finansbranschen star ut i termer av genomsnittliga
ersiattningar for anstillda pa ledningsbefattningar och dven niar man jamfor olika

"prestige” yrken.

®1en mycket uppmarksammad studie visar Mian och Sufi (2009) att "enklare tillgang” till 1an for per-
soner med sma marginaler 1dg bakom en stor del av uppgangen i langivning (och att det var moéjligheten
att salja vidare dessa lan som utgjorde motivet for dem i forsta ledet).

* Till stor del beror detta pa att det inte finns lonedata (och dn mindre inkomstdata) grupperat efter sektor
och arbetsbeskrivning pa tillrackligt detaljerad niva, och framforallt da definitioner dndrats dver tid pa ett satt
som gor jamforelser svara.
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Genomsnittlig manadslon fér ledningsbefattningar i olika brancher
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Figur 10: Jamforbara genomsnittliga manadsloner for personer pa ledningsbefattningar inom
privatsektor i olika branscher, 2008-2011. SCBs lonestatistik.

Dessa lonenivaer kan forstas reflektera skillnader i produktivitet, krav pa utbildning och
kompetens, arbetsuppgifters komplexitet, och konkurrensutsatthet, etc. men det kan
ocksa finnas andra faktorer som skulle behéva studeras narmare och 6ver en langre
tid.#¢ Odiskutabelt ar dock att dessa loneskillnader ar en del av vad som formar
incitamenten for personer som valjer yrke och i den bemarkelsen ar det klart att finans-
sektorn allt annat lika &r mer attraktiv. Foljande citat (taget fran Cahuc och Challe, 2009)

illustrerar vad manga tycker sig se som problematiskt med detta.*”

*> Det stora hoppet uppat for virdepappersméiklare mellan 2006 och 2008 ser férvanansvart stort ut.
Avstamningar med ansvariga for statistiken sdger dock att det inte skett nagon definitions eller annan
metodfdrandring under denna period. En tydlig utveckling ar dock att inkomstspridningen inom gruppen
vardepappersmaéklare okat kraftigt och att snittet for denna relativt lilla grupp kan paverkas kraftigt om
det till 6vervagande del ar de "framgangsrika” som ar kvar i gruppen. Ser man till kvoten P90/P10 sa har
den okat fran 3,7 till 5,1 mellan aren 2008 och 2011 (medan kvoten P50/P10 6kat betydligt mindre, fran
1,8 till 1,95). Tack till Daniel Widegren pa SCB for data och upplysningar om statistiken.

46 Mycket prelimindra jamforelser med data for perioden 1995-2006 indikerar t.ex. att ledningsbefatt-
ningar inom finanssektorn (kod for chef och kod for sektorer 64 och 65 (bank och forsikring) 13g
marginellt hogre i Ionenivaer an chefer i allmdnhet och att trenden dver denna period var likartad. Om
dessa data ar jamforbara sa indikerar det ett stort hopp uppat for 16ner inom bank, finans- och forsak-
ringssektorerna i mitten av 2000-talet. Detta behover dock studeras mer i detalj.

7 Baumol (1990) menar mangden "entreprenoriell talang” i samhallet ar relativt konstant och att det ar
viktigt for ekonomisk tillvaxt att denna kanaliseras till "ratt” aktivitet. Murphy, Shleifer och Vishny (1991)
visar i en teoretisk modell hur privatekonomisk avkastning kan fa de duktigaste individerna att soka sig
till aktiviteter som i slutdndan resulterar i sankt ekonomisk tillvaxt.
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One of the changes that I would like to see — and I'm going to be talking about in
this in weeks to come - is seeing our best and our brightest commit themselves to
making things - engineers, scientists, innovators. For so long, we have placed at the
top of our pinnacle folks who can manipulate numbers and engage in complex
financial calculations. And - and thatis good. We need some of that. But you know
what we can really use is some more scientists and some more engineers who are
building and making things that we can export to other countries.

President Barack Obama,

Georgetown University Washington, D.C. April 14, 2009

Att studera denna fraga narmare for Sverige framstar som ett intressant och viktigt

forskningsomrade.

Genomsnittlig manadslon for olika yrkesgrupper
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Figur11: Genomsnittliga manadsléner for olika yrkesgrupper (enl SSYK), 2005-2011. SCBs lone-
statistik.

Sammantaget kan man siga att manga av de aspekter som betonas i den amerikanska
utvecklingen (stagnerande loner for 1dg och medelinkomsttagare, kraftig 1aneexpansion
bland lag och medelinkomsttagare, politisk oférmaga/ovilja att omfoérdela) vare sig ar
eller har varit lika framtrddande i Sverige. Skuldsattningsgraden ar visserligen relativt

hog i forhallande till inkomster men inte i forhallande till tillgdngarna (vilket forstas kan
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andras om tillgdngsvardena sjunker vilket gor det till en faktor som maste foljas nog-
grant). Ytterligare en skillnad ar att skulderna i Sverige i dagslidget snarast ar kon-
centrerade till hoginkomsttagare an till de med mycket sma marginaler. Lobbyverk-
samhet och pengar spelar inte heller samma roll i politiken som i USA vilket minskar
risken for "political capture” (vilket inte betyder att Sverige skulle vara immunt mot
politisk och annan korruption). Vad galler 16neutveckling inom finanssektorn och effekt-
erna av incitamentsprogram som okar risktagande vet vi for lite om de specifika svenska

forhallandena for att kunna dra nagra tydliga slutsatser.

Sammanfattning

e De flesta teorier som ror relationen mellan inkomstklyftor och finansiella kriser
som debatterats de senaste dren pekar pa en kausal 1ank fran okade inkomst-
skillnader till risken for en finanskris. Mekanismerna varierar nagot men i samt-
liga fall leder 6kad inkomstspridning till 6kad lanefinansiering i gruppen som
halkar efter och/eller (efterfragan pa) okat risktagande hos gruppen som far en
storre del av inkomsterna. Bdda dessa faktorer okar sannolikheten for kriser.
Vissa mekanismer dr rent "ekonomiska” i att de drivs av interaktionen mellan
grupperna som far mindre respektive storre inkomstandelar men manga under-
stryker ocksa den politiska delen av denna process. Politiker kan svara pa krav
hos den grupp som halkar efter och t.ex. kompensera med enklare tillgang till
finansiering (Fannie och Freddie), eller genom att stimulera aggregerad efter-
fragan (som faller da inkomster koncentreras for mycket), eller genom liberalisering
och reformer som efterfragas av inflytelserika intressen (inom finanssektorn).

e Andra har dock formulerat idéer som resulterar i en samvariation mellan 6kade
inkomstklyftor och risken for finanskriser, men dar sambandet inte dr kausalt.
Nya ersattningsstrukturer och nya méjligheter inom finanssektorn har férandrat
incitamenten for enskilda att ta allt storre risk da detta varit individuellt Ionsamt.
Detta kan i sig leda till bade storre inkomstskillnader (till stor del drivna av
okade toppinkomster inom finanssektorn) och till en 6kad risk for kriser, men
orsaken till bdda 4r en gemensam tredje faktor. Aven hir kan man skilja pa
teorier som understryker de politiska kanalerna och de som fokuserar pa de eko-
nomiska mekanismerna. Med fokus pa USA har manga pekat pa pengars 6kade
inflytande pa politik som drivit igenom reformer och lagstiftning som maojliggjort
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okat risktagande och som aven resulterat i att krisens konsekvenser inte i forsta
hand slagit mot finanssektorn (och dess ersattningsnivder). Ytterligare en aspekt
av de hoga ersattningsnivderna ar att detta kan ha negativa samhallsekonomiska
konsekvenser da avkastningen pa att vara verksam i den finansiella sektorn blir
sd mycket hogre relativt andra aktiviteter.

e Empiriskt finns dock mycket lite stod for att 6kad inkomstspridning generellt skulle
vara en god prediktor eller bidragande orsak till finansiell expansion (eller till
kriser). Det finns dock indikationer pa att finansiell utveckling (liksom eko-
nomisk tillvaxt over det langsiktiga snittet) gynnar toppinkomsttagarna (topp
1 %) men inte hoginkomsttagare i allmédnhet (topp 10 % minus den 6versta pro-
centen), men ocksd pa att toppgruppen forlorar inkomstandelar efter en Kkris.
Detta ar i linje med teorier om att toppinkomsttagare gynnas speciellt genom att
deras ersattningar ar narmare knutna till ekonomisk utveckling an andra.

e Det faktum att teorierna inte far empiriskt stod som allméngiltiga ska inte tas
som intdkt for att de helt kan avfardas, eller att de inte skulle kunna vara giltiga
for enskilda Kriser. Kriser ar sa ovanliga att det ar svart att studera dem och sam-
tidigt kontrollera for andra faktorer som kan skilja sig at mellan tillfallen.

e Ser man specifikt pd den svenska utvecklingen sa finns endast fem finanskris-
episoder fran borjan av 1900-talet till idag (givet att 2008 rdaknas som en kris
vilket ar ett gransfall enligt ofta anvand metodologi). For krisen 1907 saknar vi
tillrackliga data, krisen 1922 foregicks av fallande inkomstskillnader, for perioden
fore krisen 1931 saknar vi ocksa tillrackliga data for att bestimma utvecklingen.
Bade kriserna 1991 och 2008 foregas av 6kade inkomstskillnader men det finns
inte mycket som tyder pa att sambandet i den svenska kontexten skulle vara
kausalt (fran 6kad inkomstskillnad till kris). Ser man till relationen mellan kredit-
expansion och férandringar i inkomstférdelningen i Sverige 6ver hela 1900-talet
sa finns inte heller ndgot tydligt monster.

e Jamfor man Sverige med USA (som ar utgangspunkt for manga av teorierna) finns
ett antal viktiga skillnader i hur inkomstskillnaderna utvecklats. I Sverige har
lonespridningen forvisso okat men inte pa ett sddant satt att 1dg och medel-
inkomsttagare under flera decennier skulle upplevt reallonestagnation (vilket
varit fallet i USA). Toppinkomsterna har 6kat nastan lika mycket som i USA sedan

1980 i procentuella tal. Detta har dock skett fran en mycket 1adg initial niva.
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Sverige befinner sig nu pa ungefar den niva dar USA var runt 1980 sa i absoluta
tal finns inte alls motsvarande inkomstkoncentration som dar.

e Ser man till utvecklingen av de indikatorer och mekanismer som presenteras i
teorierna for hur sambandet mellan inkomstskillnader och kriser ser ut sa upp-
visar Sverige ett monster dar t.ex. skuldsattning i relation till inkomster okat
bade fore 1990-talskrisen och fore den senaste krisen (och nivderna ar fortsatt
hoga). Dock har hushéllens tillgdngssida ocksad okat pa ett sddant satt att balans-
rakningen totalt sett inte forandrats sa mycket. I den nuvarande situationen ar
det dessutom sd att stora delar av skulderna halls av hoginkomsttagare snarare
an de med laga inkomster. Den balans som finns i dagsldget kan dock komma att
forandras snabbt om tillgdngspriser skulle komma att falla.

e Mycket prelimindra data pa utveckling av vissa loner i finanssektorn i Sverige
visar dock att det kan finnas faktorer som 6kat lonepremien i sektorn pa ett satt
som ar svart att forklara med 6kade krav pa utbildning eller produktivitet. Detta
skulle vara i linje med teorin att sektorn har ersattningsnivaer 6ver vad som ar
trendmadssigt stabilt och att "rents” i sektorn attraherar talang fran andra
sektorer pa ett sitt som inte ar samhéllsekonomiskt optimalt.

e En annan potentiellt viktig utveckling i Sverige ar den 6kade roll som kapital-
inkomster och realiserade kapitalvinster kommit att fa. Dessa ar mycket kon-
centrerade till toppen av fordelningen och en 6kad forstaelse for vad som ligger
bakom denna utveckling ar viktig for vilka slutsatser som ska dras.

e Ser man till hur kriserna har slagit och generellt sett hur det svenska
valfardssystemet fungerat kan man konstatera att omfordelning genom skatter
och transfereringar fortsatt spelar en viktig utjamnande roll i Sverige. Den kanal,
som manga menar saknats i USA, for att korrigera negativa marknadsutfall for
vissa grupper tycks ha fungerat relativt val i Sverige, vilket kan ses som en till-
gang for systemets langsiktiga stabilitet.

e Slutligen ar det viktigt att mera generellt se till dynamiken mellan férdelning,
marknadsutfall och politik. Ett férdelningsutfall som uppfattas som "orattvist”
och som man inte lyckas motivera som "ndédvandigt” kommer i slutidndan att
resultera i krav pa politiska forandringar. I varsta fall kan en sadan utveckling ta
sig uttryck i en 6kad polarisering av samhallet. Det kan ocksa ge en orovackande

grogrund for populism.
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Consumers and Financial Markets

Luigi Guiso and Paolo Sodini

Household finance studies how households use financial markets to reach their goals. Until
recently household finance has been hampered by the lack of comprehensive and detailed
data on the finances and financial behavior of household. Many countries have begun
collecting information to overcome this issue, effectively allowing researchers to collect the
evidence needed to promote valuable financial consumer protection. In the first part of the
chapter we review the basic principles of optimal financial choice and the evidence we
have on household portfolio and financing decisions. In the second, we investigate issues of
financial consumer protection and the policy measures typically evoked to solve them. We
pose, and at least partially try to answer, several questions. Do households follow the basic
precepts of financial theory or do they make mistakes? Which are the most common
financial mistakes? Which are more costly? Which type of interventions could be used to
prevent consumers from choosing wrongly? Does financial literacy help? Who should
receive it? How is it possible to direct financial decisions without restricting consumer

choices?

1. Introduction

Households rely on financial instruments in many instances and use financial markets,
directly or indirectly, at various frequencies. They pay for goods and services with a
variety of means including cash, checks and credit cards. They transfer resources inter-
temporally to invest in durable goods and human capital, or to finance present and
future consumption. They face, and need to manage, various risks related to their health
and possessions. All these activities involve payment choices, debt financing, saving
vehicles and insurance contracts that require knowledge and information to be used.
Households can personally collect the necessary information or can rely on third party
advices. Alternatively, they can delegate to external experts the task of managing their

finances.

How should households take all these decisions? How do they actually choose?
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A long tradition of economic theory develops models that offer prescriptions on how
agents should optimally choose consumption, investment and borrowing plans. While in
many instances it may be reasonable to expect that household actual behavior does not
deviate from what normative models prescribe, this is not necessarily true when it
comes to financial decisions, which are often extremely complex. Deviations from
recommendations could simply be mistakes and, as such, be potentially rectified with
financial education, professional advice or appropriate regulation of consumer financial
markets and products. Alternatively, they could be the result of behavioral biases and
thus challenge the benchmarking role of normative models themselves and perhaps call

for more consumer protective measure.

Over the past decade the financial environment that household face, partly as a
byproduct of rapid financial innovation, has become much more complex than it used to
be. Today consumers face a large number of financial alternatives. These products can
be rather complex, their contractual details hard to grasp and their pricing difficult to
evaluate. In addition, the interaction with financial market representatives is much more
intricate than in the past and the institutional environment does not necessarily
discourage potential abuses. All these problems are compounded by the fact that many
households appear to have only a limited ability to deal with financial markets and
possess a poor understanding of financial instruments. “Financial sophistication” - the
understanding of financial instruments and the competence in taking sound financial
decisions - is not only limited for many, but it is also very unevenly distributed across

households.

In this chapter we review the evolution and most recent advances of household financel,
the field of financial economics that studies how households use financial instruments
and markets to achieve their objectives. We focus on two domains of choices: the
allocation of savings and the liability structure of households. We also review the debate
on consumer protection in financial markets. Though financial products and services
used by households might need to be regulated for reasons already identified in other
markets, such as various types of externalities and information failures, some of the
issues that call for regulation - most importantly the lack of financial sophistication - are

specific to household finances and may require new and tailored regulatory frameworks.

' The term household finance was coined by John Campbell in his 2006 Presidential Address to the
American Financial Association.

88



Luigi Guiso and Paolo Sodini Consumers and Financial Markets

In the chapter we try to focus on evidence from Sweden and the Nordic countries.
Scandinavian countries are blessed with the best worldwide data on household financial
decisions that allow for studying many aspects of individual financial choices as well as
the need and validity of regulations. Finland possesses high frequency and detailed data
on stock trading by resident individuals. Denmark, Norway and Sweden have a long
tradition of collecting detailed and comprehensive data due to the existence of a wealth
tax. Unfortunately, the Swedish data stops in 2007 (and so do the results that we can
present in this study) when the tax was abolished. A situation not shared by Denmark
where the data has is still collected and even improved after the abolition of the wealth

tax.

The rest of the chapter is organized as follows. Section 2 discusses household portfolio
allocation and several features related to how well households do in their investments
including diversification, asset selection, delegation, etc. Section 3 looks at the liability
side of the household balance sheet and reviews household decisions on mortgages and
credit card debt, which represent the bulk of household liabilities in most countries.
Section 4 discusses consumer financial protection and provides several rationales for
government intervention and regulation. Section 5 reviews three types of policies meant
to improve consumer financial choices: policies aimed at increasing financial
competence, policies aimed at building financial markets that consumers can safely
trust, and policies aimed at protecting consumers from mistakes by offering default

alternatives. Section 6 concludes.

2. Household portfolio decisions

Financial theory suggests a number of principles that households should follow when
they borrow and invest in financial markets. Do household follow these basic precepts?
If they do not, which deviations from optimal choice are more costly? Which type of
regulations should policy makers adopt to reduce the cost of investment and borrowing
mistakes? In this chapter we review the basic precepts of financial theory together with
the evidence about household mistakes in financial markets. We then turn to the

consequences that these findings have for consumer protection in financial markets.
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2.1. Participation

Financial market participation allows investors to earn a risk premium on the
proportion of the wealth invested in financial securities such as stocks and mutual funds.
Households should weight the benefit of investing in risky securities (the risk premium)
against the fixed costs of participation they face (Vissing-Jgrgensen, 2003). Participation
costs are varied and include monetary expenses (e.g. administrative charges to set up an
investment account) as well as cognitive and information costs (e.g. learning about
financial products). All households should then participate to the extent that the risk
premium they earn on the amount invested outweighs the fixed costs of participation.
Hence, fixed participation costs imply that more risk tolerant, wealthier and more
educated investors are more likely to participate because they have reduced

participation costs and are more likely to invest more wealth in risky assets.

Table 1 reports stock market participation rates across countries by quartiles of
financial wealth. A pervasive feature of the data is limited participation and that
participation is increasing with wealth. Strikingly, even at very high levels of wealth,
some households do not invest in equity. Finally, there are marked differences in
average participations across countries. For example, very few hold stocks in Italy and
even fewer in Spain, while, in the US or in Sweden, the median household is a
stockholder. These differences are not merely a reflection of differences in GDP per
capita. Italy, for instance, has a much lower stock market participation rate that the UK,

but both countries have similar levels of per capita income.

A number of researchers have estimated the participation costs necessary to rationalize
the number of households that do not invest in equity markets (Attanasio and Paiella,
2011; Luttmer, 1999; Paiella, 2007; Vissing-Jgrgensen, 2003). The estimates found in the
literature are small and, as such, reasonable. In addition, pessimistic beliefs (Dimson,
Marsh and Staunton, 2002; Hurd, van Rooij and Winter, 2009; Kezdi and Willis, 2009),
ambiguity aversion (Dow and Werlang, 1992; Garlappi, Uppal and Wang, 2007), and lack
of trust (Guiso, Sapienza and Zingales, 2008) contribute to explain non-participation,

especially across countries.
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A. Direct Stockholding

Quartile | Quartile I Quartile Il Quartile IV Top5% Average

u.sS. 1.4 6.9 20.6 47.9 70.1 19.2
U.K. 0 4.4 28.3 53.6 67.9 21.6
Netherlands 1.5 7.4 20 40.3 60.2 17.2
Germany 0.6 4.1 16.1 36.1 50.5 14
Italy 0 0.8 3.1 12.8 30.8 4

Austria 0 1.7 2.8 15.6 25.7 5

Sweden 12.9 30.7 46.9 72.8 80.6 40.8
Spain 0 0.3 1.8 13.2 14.4 3.5
France 0.7 9.9 14.6 33.3 44.2 14.4
Denmark 6.3 25.9 36.4 55.6 68.4 31
Greece 0 0.7 3.2 17.3 23.5 4.9
Switzerland 2.8 12.2 30.3 54.2 63.2 24.9

B. Direct and Indirect Stockholding

Quartile | Quartile Il Quartile Il Quartile IV Top5% Average
u.s. 4.4 38.3 66 86.7 93.7 48.9
U.K. 4.9 11.9 37.8 71.1 83.9 31.5
Netherlands 1.7 11 313 52.8 72 24.1
Germany 1.5 11.8 28.7 51.4 61.2 22.9
Italy 0 0.8 5.2 27.5 64.8 8.2
Austria 0 1.9 8.1 25.5 33.8 8.8
Sweden 25.8 63.4 82.7 92.9 95.8 66.2
Spain 0 1.1 3 19.1 24.6 5.4
France 1.1 17.6 29.9 57.6 67.3 26.2
Denmark 6.6 30.8 44.8 65.7 75.4 37
Greece 0 0.7 4 22.2 32.9 6.3
Switzerland 2.8 20 38.2 63.7 65.8 31.4

Table 1: Proportion of households investing in stocks. The first panel shows the proportion of
households who owns directly stock in each quartile of gross financial wealth. The second panel shows the
same proportion when we include also indirect ownership, via mutual funds or pension funds. Data for
European countries is computed from the 2004 wave of the Survey for Health, Age, and Retirement in
Europe (Share), and refer to year 200. Data for the U.S. is drawn from the 1998 Survey of Consumer
Finances. Data for the U.K. is drawn from the 1997-98 Financial Research Survey.

The literature on the participation puzzle is the oldest in household finance and is large.
Estimates of costs necessary to rationalize average household participation choices are
reasonable, suggesting that on average household do not suffer large welfare costs for
not investing in risky asset markets. However welfare losses from non-participation are
probably not equally shared in the population and more investigation is needed to
document which households are bearing the largest costs. For example, Calvet, Campbell

and Sodini (2007) find that participation costs are at least a third less than previously
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thought because non-participants are typically non-sophisticated households that are

more likely to make mistakes and thus earn a lower risk premium when participating.

2.2. Portfolio Selection: diversification, performance, delegation

Once households decide to participate in risky asset markets, they are faced with a
number of decisions: how much to invest in risky assets, which assets to buy, whether to
invest through a fund manager, whether to follow the recommendations of a financial
advisor. In this section we do not review the large literature on the determinants of risk
taking in household portfolios (see for example Guiso and Sodini, 2012) and we focus
instead on the composition of the share of financial wealth invested in risky asset: the
portfolio risky share. Do households hold diversified portfolios? Which assets do they
decide to buy? How do they trade? Do they invest through a fund manager or directly?

Do they rely on financial advisors and follow their recommendations?

Diversification and Performance. One of the basic precepts of financial theory is to hold a
diversified portfolio, i.e. to avoid concentrating risk in one or few (possibly correlated)
assets (Markowitz, 1952). An under-diversified portfolio carries uncompensated risk,
meaning that there is a better diversified portfolio that could earn a higher return for the
same level of risk. The best way to form a diversified portfolio is to buy the market
portfolio, i.e. all the assets available in the market according to their market
capitalization. What is the level of diversification achieved by households in their

financial investments? How large are the losses from under-diversification?

Data limitations have hampered research on the level of diversification in household
financial portfolios. Researchers need data with information on how household invest
financial wealth in individual risky assets. Early datasets provided such detailed
information only on the part of wealth invested directly in stocks (Blume and Friend,
1975 and 1978; Kelly, 1995) and highly underestimated the level of diversification
achieved by households. Figure 1 plots the stock investments of 10,000 randomly

selected Swedish households in the Markowitz risk-return diagram.
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Figure 1. Diversification of the stock portfolio. The scatter plot illustrates the mean and standard
deviation of Swedish participating household stock portfolio returns. The graph is based on a random
sample of 10,000 households at the end of 2002. The mean return is inferred from the global CAPM, in
which the currency-hedged world index (empty circle) is mean-variant efficient. Source: Calvet, Campbell
and Sodini (2007).

Dots higher in the diagram represents better diversified stock portfolio since they
achieve a higher level of expected return for the same level of risk. As found the early
literature on US data, the figure highlights that a sizable number of households hold

stock portfolios that are under-diversified.

However figure 1 does not consider the complete portfolios of households. Not only it
does not consider which fraction of household financial investment is held in risky
assets, it also disregards investment in mutual funds. Figure 2 reports the risk and
return characteristics of the complete portfolios held by 10,000 randomly selected

Swedish households.
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Figure 2. Diversification of the complete portfolio. The scatter plot illustrates the mean and volatility
of Swedish participating household complete portfolios. It is based on a random sample of 10,000 house-
holds at the end of 2002. The mean return is inferred from the global CAPM, in which the currency-hedged
world index (empty circle) is mean-variant efficient. Source: Calvet, Campbell and Sodini (2007).

Once the complete portfolio is considered, the level of diversification reached by
Swedish households can be correctly assessed. Household complete portfolios are much
better diversified than portfolios of directly held stock. The median Swedish households
loses less than 30bp per year in its complete portfolio compared to holding risk free
assets and and the world index in Swedish currency, and even gains 11bp per year

compared to the Swedish index.

Calvet, Campbell and Sodini (2007) show that households reach a higher level of
diversification in their complete portfolios in two ways. First, they invest in mutual
funds, rather than directly in stocks, to achieve higher diversification. Second, they
invest only a small fraction of their financial wealth in the part of their portfolios that is
under-diversified. Figure 3 illustrates this result by reporting how the level of under-
diversification (as measured by the risky portfolio idiosyncratic risk) varies with the

fraction of financial wealth invested in risky assets.
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Figure 3. Diversification and risk taking. Average idiosyncratic risk of the risky portfolio by bins of the
share of financial wealth invested in risky assets. Swedish participating households among 100,000 randomly
selected households in the 2007 Swedish Wealth Registry.

Households with little investment in risky assets hold poorly diversified portfolios.
However when a sizable fraction of wealth is invested in risky asset, households start

diversifying their investments and hold much better diversified risky holdings.

For a minority of households losses from under-diversification are however substantial:
five percent of households lose over five percent in average portfolio return or more
than three percent of their disposable income per year. Diversification losses seem to
decrease with sophistication. Calvet, Campbell and Sodini (2007) finds that poorer, less
educated households tend to invest inefficiently in under-diversified portfolios.
Sophistication is also correlated with risk taking. Poorer and uneducated households
take less risk and reduce the losses caused by under-diversification. These findings
suggest that households might be aware of their limited capabilities when they decide

how much risk to take.

The fact that sophisticated investors tend to hold better diversified portfolios suggests
that under-diversification can be at least partially the result of mistakes (Calvet,

Campbell and Sodini, 2009b). Alternatively under-diversification can be induced by
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systematic behavioural biases or can be the result of optimal choice. Theories of under-
diversification can be divided into three broad categories: information, preferences and

hedging.

Information based theories argue that investors might hold portfolios that differ from
the market when they do not have the same information or when some assets are more
difficult to evaluate than others. Almost by definition, investors unaware of the existence
of some securities cannot invest in fully diversified portfolios (Brennan, 1975; Merton,
1987). In addition, investors with better information on some assets should take larger
positions in those assets than standard theory dictates (Van Nieuwerburgh and

Veldkamp, 2009 and 2010).

Preference based theories are based on the idea that investors might simply have a taste
for certain financial asset characteristics that induce them to hold under-diversified
portfolios. Huberman (2001) argues that investors prefer familiar assets simply because
of preference inclinations and not because of informational advantage. Mitton and
Vorkink (2007), Barberis and Huang (2008) and Polkovnichenko (2005) consider
investors that have a taste for positively skewed payoffs for example because they have

prospect theory preferences (Kahneman and Tversky, 1979).

Hedging theories build on the normative recommendation that households should tilt
their portfolios away from the market in order to reduce their exposure to those assets
that are correlated with their own endowment risk (Duffie et al., 1997; Davis and Willen,
2000; Calvet, Gonzales-Eiras and Sodini, 2004; Cochrane, 2008). There is a clear tension
between hedging needs and the prediction of models with differential information and
familiarity. For example, on the one hand investors should shy away from stocks of
sectors close to their professional expertise since they are likely to be correlated with
their human capital. On the other, investors might decide to hold professionally close
stocks since they are more likely to have superior information about them or feel them

as familiar.

Empirical research on the determinants of diversification is still at its early stages since
it is extremely challenging to understand why households do not hold diversified
portfolios. The researcher needs not only household portfolio data at security level but

also detailed data on individual characteristics, including information on preferences
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and beliefs. In the reminder of this section we summarize the empirical evidence the

field of household finance has been able to produce so far.

[t is widely established that investors tend to hold stocks that appear prominently in the
news, that are geographically close, or that are connected to the products and services
they use (Barber and Odean, 2008; Grinblatt and Keloharju, 2001a; Keloharju, Knupfer
and Linnainmaa, 2012). It is however not clear whether these tendencies are the result
of preference inclinations or superior information. One way to distinguish between the
preference and the information explanations is to study whether households are able to
earn abnormal returns from buying geographically and professionally close stocks.
Some researchers find that individual investors are able to achieve positive performance
(Ivkovi¢ and Weisbenner, 2005; Ivkovi¢, Sialm and Weisbenner, 2008; Massa and
Simonov, 2006) and, more recently, others finds the opposite result on different datasets
or with different empirical methodologies (Dgskeland and Hvide, 2011; Seasholes and
Zhu, 2010). Consistently, Barber and Odean (2000) and Grinblatt and Keloharju (2000)
find that investors tend to suffer trading losses even before fees and particularly in the
long run when they trade in their brokerage accounts. However, households seem to
behave very heterogeneously. Recent findings suggest that at least a minority of
investors seem to tilt their portfolio away from the market because they possess
superior information. Barber et al. (2011) find that the top 500 Taiwanese day traders
are able to reliably earn positive abnormal returns net of trading costs over time.
Grinblatt, Keloharju and Linnainmaa (2012) find that investors with higher 1Q are more
likely to achieve positive performance: they sell at high prices, have superior market

timing, stock picking skills, and trade execution.

Investors tend to hold geographically and professionally close stocks, so that the
idiosyncratic risk they take, with or without informational advantage, is likely to be
highly correlated with their income and endowment risk. An important question is then
whether households understand the trade-off between familiarity and hedging?
Dgskeland and Hvide (2011) find on Norwegian data that professionally close

investments not only underperform but are also poor hedges.

All the evidence reported above focuses on direct stock holdings and excludes the other
forms of household financial wealth such as riskless securities and mutual funds. Only a

few papers break this tradition. Hung et al. (2009) find that, in a cross section of
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Taiwanese employees, a one standard deviation increase in the riskiness of the
employer stock reduces the fraction of financial wealth invested in stocks by 14%. Even
though it is difficult to interpret cross sectional correlations, their result suggests that
investors understand at least partially that they should not concentrate a large fraction
of their wealth in financial assets highly correlated with their income risk. Calvet,
Campbell and Sodini (2007) argue that investors with high idiosyncratic risk in their
directly held stock portfolio, tend to reduce their under-diversification losses by
investing most of their financial wealth in mutual funds and/or by limiting their risk
exposure altogether. This interpretation receives further support by Anderson (2011)
who merges high frequency trading data from a Swedish brokerage house with the
Swedish Wealth Registry. He is able to observe the fraction of total risky financial
wealth, or “stake”, the investors have in stocks at the brokerage house. Even among the
skewed sample of brokerage house clients, many have a small stake: 20 % of the sample
has a stake of less than 5 %, the median investor of less than 35 % and only 30 % of the
investors have a stake of more than 75 %. In other words, it seems that most households
choose to expose only a small fraction of the wealth invested in risky assets to high
frequency trading. Bilias, Georgarakos, and Haliassos (2010) find that less than 20 % of
US households have brokerage accounts, and the median brokerage account as a share
of household financial wealth is of the order of 10 % or less. Anderson (2011) finds that
investors who have a high stake in directly held stocks bear a substantial part of the
trading losses, and they are also among those who least can afford them. Wealthier,
more educated investors trade less and have higher trading returns when they do trade.
Maybe even more importantly, they have a smaller fraction of their risky assets in

directly held stocks in these accounts.

Delegation. Rather than deciding on their finances directly, households may delegate
portfolio decisions to professional money market managers and, when deciding on their
own, rely on the suggestions of financial advisors. Hung et al. (2008) report that 73 % of
US investors rely on professional advice to conduct stock market or mutual fund
transactions. Adverse selection among mutual fund managers (Berk and Green, 2004),
conflict of interest with financial advisors (Inderst, 2010, Inderst and Ottaviani, 2009,
2011a and 2011b) and lack of financial literacy among households (Lusardi, Mitchell
and Curto, 2009 and 2010) might generate suboptimal equilibria that may require
regulatory intervention (Campbell atal.,, 2011).
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A large and long standing literature studies the performance of mutual fund managers.
After fees, actively managed mutual funds do not achieve a higher performance than
passive indexes on average, and their risk-adjusted returns display little persistence
over time (Jensen, 1968; Carhart, 1997; Wermers, 2000; Fama and French, 2010). A
direct implication of these facts is that investors should choose funds with low fees and
prefer passive or index funds to actively managed funds. Choi, Laibson and Madrian
(CLM, 2010) conduct an experiment that builds on the finding that the cross-sectional
variation in fees charged by S&P 500 index funds is surprisingly similar to the variation
found in actively managed funds (Hortagsu and Syverson, 2004). Subjects are asked to
invest 10,000 USD hypothetically between four real S&P 500 funds with their
experimental earnings depending on how well their chosen portfolio performs
subsequently. They find that only a minority of investors minimize fees and instead that
most investors seems to pay attention predominantly to past returns. They attribute the
suboptimal behaviour to mistakes since more literate investors are more likely to
choose lower fees, and those who do not minimize fees are more likely to feel afterwards
that they have not taken the best decision. In line with CLM (2009), Grinblatt et al.
(2011) find that Finnish investors with higher 1Q seem to minimize fees when choosing

across mutual funds.

An alternative to delegation to mutual fund managers is to use the recommendations of
financial advisors. Hackethal, Haliassos and Jappelli (HH], 2011) and Kramer (2012) find
that advised accounts do not earn higher raw and abnormal returns than non-advised
accounts after fees and after controlling for investor characteristics. Even though
advisors do not seem to improve client portfolio performance, they may still help
investors to avoid common investment mistakes and mitigate behavioral biases. Shapira
and Venezia (2001) and HHJ (2012) find that advised accounts have better diversified
portfolios and are less prone to the disposition effect. Mullainathan, Noth, and Schoar
(MNS, 2009) find the opposite result by tracking the recommendations that trained
auditors, acting as customers, receive from financial advisors. The auditors are assigned
different portfolios characterized by various biases and are sent to seek advice from
advisors with contrasting or aligned incentives. Even though it is not clear whether in a
long-term client relationship the audited advisors would keep the same suggestions,
MNS (2009) find that existing biases are, if anything, augmented by professional advices.
Bluethgen, Hackethal and Meyer (2008) indeed find large heterogeneity in the quality of
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financial advisors not only due to skill but also to the form of compensation. Advisors
that receive fixed fees rather than sale commissions tend to offer better
recommendations. Consistently, HH] (2012) find that account performance is higher
when managed by independent, rather than bank, financial advisors. These results
suggest that regulations on financial advisor compensation structure could have a

relevant effect on household investment outcomes.

Another strand of the literature seeks to characterize which type of households use
financial advisors and to which extent they follow the recommendations. A robust
finding is that more sophisticated (wealthier, better educated, more financially literate,
less overconfident) and more trusting investors are more likely to delegate portfolio
management or seek financial advice (Guiso and Jappelli, 2006; Bucher-Koenen and
Koenen, 2010; HHJ, 2012; Georgarakos and Inderst, 2011). Bhattacharya et al. (2012)
perform a randomized experiment whereby unbiased financial advice is offered to a
sample of randomly selected customers of a large European brokerage house. Despite
the advice is unbiased by construction and is given for free, the offer is accepted only by
5% of the 8,000 contacted clients. In line with the previous literature, financial
sophistication increases the probability of accepting the advice but, surprisingly, makes
it also less likely that the advice is followed. Taken literally these results suggest that
improving financial advice quality might not have a large impact on investor welfare:
those who accept the advice are those who need it the least and who are less likely to

follow the advice ex post.

2.3. Portfolio rebalancing

In the previous sections we have taken a static approach to portfolio choice. In this
section we move to a dynamic approach and ask how household should and do
rebalance their portfolios over time. We first investigate how households change their
financial risk exposure in response to market movements, then, we study rebalancing

over the life-cycle.

Portfolio rebalancing in response to market movements. Households choose their
financial risk exposure by allocating a fraction of financial wealth to risky securities such
as stocks or corporate bonds. After a choice is made, movements in asset prices

mechanically induce passive variations of the financial wealth risky share away from the
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initial level. Investors with unchanged beliefs and risk attitudes should then rebalance
the risky share in order to maintain the desired risk exposure and offset the variations
induced by movements in asset prices. Indeed, practitioners and financial advisors
typically offer the recommendation of rebalancing the portfolio so that the share

invested in risky assets is stable over time.

Do households follow the industry recommendation and rebalance their portfolios
actively or do they let their portfolio allocations vary passively with market prices?
Which households rebalance more actively? Do they rebalance stock and mutual fund

holdings in the same way, or do they trade in the two types of securities differently?

Calvet, Campbell and Sodini (CCS, 2009a) investigate these issues using data on Swedish
households from 1999 to 2002. By using information on portfolio holdings at individual
asset level at the end of each year, they decompose the observed yearly changes of the
risky share into the ones passively generated by market movements and the ones that
are actively chosen by investors. They find that households offset about half of the
passive variations in their risky share and thus follow a strong contrarian strategy in the
overall level of risk they take. Their result is consistent with previous findings that
households seem to buy individual stocks in falling markets and sell them in rising
markets (e.g. Choe, Kho and Stulz, 1999; Richards, 2005; Goetzmann and Massa, 2002;
and Griffin, Harris and Topaloglu, 2003; Grinblatt and Keloharju, 2000 and 2001b).
Interestingly, even though households follow a contrarian strategy in their overall risky
share and in their individual stock holdings, they seem to be momentum traders in
mutual funds. CCS (2009a) show that households tend to sell mutual funds that have lost
value and instead tend to buy funds that have increased in value. This finding is
consistent with the literature on how mutual fund flows depend on past performance. A
widely established fact is a positive and convex relation between mutual fund past raw
and risk adjusted returns and net inflows (Ippolito, 1992; Gruber, 1996; Chevalier and
Ellison, 1997; Sirri and Tufano, 1998; Dahlquist, Engstrom and Soderlind, 2000; Del
Guercio and Tkac, 2002).

A challenging issue is to evaluate whether households rebalance their portfolios
optimally. Indeed they might change their risk attitudes and revise their beliefs over
time so that past chosen levels of the risky share do not represent anymore their optimal

choice. CCS (2009a) build an adjustment model of portfolio rebalancing that they
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structurally estimate on Swedish data. They find that richer, more educated households
with better diversified portfolios rebalance more actively and display less inertia. Figure
4, taken from table A1l of the online appendix to CCS (2009a), illustrates the
relationship between sophistication and rebalancing. The figure classifies households
into adjustment speed bins, and reports the fraction of households with high-school and
post high-school education in each bin. The relation between education and rebalancing
is strong. The fraction of households with post high-school education is only 6 % in the

5th percentile of the speed of adjustment distribution and climbs to 71 % in the 95th

percentile.
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Figure 4. Portfolio adjustment speed and education. Fraction of households with high-school and post-
high school education by 5-percentiles bins of speed of adjustment. Source: Calvet, Campbell and Sodini
(2009a).

Inertia in household portfolio has been debated largely in the literature with two
emerging stylized facts. First, inertia is more prevalent among unsophisticated investors
as illustrated above. Second, households display different levels of inertia on different
types of financial investments. Individual investors tend to be quite dynamic in their
stock holdings particularly when they trade in brokerage accounts (Barber and Odean,

2000). They seem to rebalance their portfolios quite actively in their current savings
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(CCS 2009a) but they display considerable inertia in their retirement savings (Carroll et
al,, 2009; Dahlquist, Martinez and Séderlind, 2011; Sialm, Starks and Zhang, 2012).

Portfolio rebalancing over the lifecycle. Investors are often advised by practitioners to
invest substantially in stocks when young and reduce the exposure to the stock market
when older - a recommendation that translates into the popular rule of thumb of
investing a share of financial wealth in stocks equal to 100 minus the investor’s age (e.g.
75 % in stocks when 25 years old and 25 % when 75). Such widespread financial advice
can be easily rationalized with normative models of optimal portfolio choice that

explicitly consider the effect of human capital on financial risk taking (Merton, 1971).

Human capital represents the stock of individual attributes - such as skills, personality,
education and health - embodied in the ability to earn labor income. It can be defined as
the present discounted value of the flow of disposable labor income that an individual
expects to earn over the remaining lifetime. In figure 5 we report the estimated human
capital of Swedish households by education level following the methodology of Calvet
and Sodini (2011).
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Figure 5. Human capital over the lifecycle. The figure plots the estimated human capital by education
levels for a sample of Swedish individuals representative of the population. Human capital is estimated
using the methodology of Calvet and Sodini (2011) and a discount rate of 5 %. Human capital values are
averages across individuals of the same age and education group 1999 to 2007.
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Human capital is significantly higher for individuals with higher education. It increases
at young ages as individuals accumulate education and working experience and peaks at
about the age of 40 when the lower number of working years left outweighs the growth
in income. For some categories of investors labour income can be highly correlated with
stock returns - e.g. top managers whose compensation is tied to the value of the
company, or employees who hold a large fraction of financial wealth in the employer’s
stock. However, for many household, income shocks arise mostly from health issues,
local job market conditions, entrepreneurial risk and family composition dynamics.
Innovations in earnings are thus idiosyncratic in nature and not related to financial
market conditions (Heathcote, Storesletten and Violantec, 2008; Davis and Willen,
2000). These empirical findings imply that human capital can then be largely viewed as
a bond that each individual is endowed with. In addition, the fact that human capital
evolves over the lifetime in a hump shaped way, generates the normative
recommendation that the risky share should be higher for younger households and
decrease afterwards. The intuition is simple. Since human capital has the same role of a
large endowment in riskless bonds, it creates a strong incentive to invest in risky
securities early in life, when individuals have a lot of it, and to dispose of risky assets

close to retirement.

Do household follow the practitioner and the model recommendation or do they keep
their risky share constant over time investing too little when they are young and too
much when they are old? Unfortunately, it is very challenging to verify how households
invest as they age. Even if one would be able to obtain data that follows a large sample of
individuals from when they start working until they retire, it is not clear that their
investment behavior observed over time can be attributed to the passing of age. The
portfolio pattern could be due to the inclinations of the particular cohort of individuals
observed or to the specific historical times that those individuals are living through.
Fagereng, Gottlieb and Guiso (2011) have collected portfolio information for a random
sample of 75,000 Norwegian households from the 1995 population and then followed
these households for 15 years up to 2009.

They find a clear hump-shaped pattern of the portfolio risky share for each cohort in the
sample. FGG (2011) controls for unrestricted time effects by modeling cohort effects
through variables that capture relevant experiences during formative years. Their main
result is illustrated in Figure 6.

104



Luigi Guiso and Paolo Sodini Consumers and Financial Markets

0.5
0.4 \/
"
g
8 /\
>
<
E 0.3 1957
£
(]
2 1945
S 1959
0.2 \// \/
1933
1921
0.1 : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

23 28 33 38 43 48 53 58 63 68 73 78 83 88

Figure 6. Age profile of conditional risky assets portfolio share for Norwegian cohorts. The figure
shows the share of total financial assets invested directly and indirectly in stocks over the life-cycle for several
cohorts of Norwegian households that participate in the stock market either directly or indirectly through
mutual funds. Source: Fagereng, Gottlieb and Guiso (2011).

The average risky share invested in equity is high and perhaps slightly rising at the
beginning of the lifecycle. It is flat at almost 50 % until investors enter their 50s. At that
point, it starts falling regularly by about one percentage point a year until retirement
age. The pattern of the share invested in equity is remarkably consistent with the life-

cycle portfolio models that we reviewed above.

Calvet and Sodini (2011) are the first to use a direct approach by estimating human
capital for Swedish twins and testing whether the twin with higher human capital
indeed invests a larger fraction of financial wealth in risky assets as predicted by the
model. They control for a large set of household demographic, economic and financial
characteristics including all those unobservable but common to each pair of twins. Most
importantly, by measuring human capital directly and by comparing the allocation of
individuals of the same age, as twins are, they can control for cohort and time effects.
Consistently with Fagereng, Gottlieb and Guiso (2011), they find that indeed human

capital has a positive effect on financial risk taking.
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An interesting issue is how much do households loose by choosing not to rebalance their
risky share over the lifecycle. Cocco, Gomes and Maenhout (2005) build and numerically
simulate a life-cycle model of consumption and portfolio choice which allows for non-
tradable and uncertain labor income as well as many other features that characterize a
typical household environment such as bequest motives, mortality risk, non-standard
preferences, uncertain retirement income and catastrophic labor income shocks. Gomes,
Kotlikoff and Viceira (2008) investigate the welfare costs of departing from the optimal
solution of the CGM (2005) model augmented with flexible labour supply. They find that
life-cycle funds designed to match investor risk preferences and investment horizon
have small welfare costs compared to the optimal choice. However, all other policies,
including life-cycle funds which do not match investors’ risk tolerance, can have
substantial welfare costs. For instance, a time-invariant 100 % bond allocation can
result in a welfare loss as large as 46 % of income at the beginning of the life-cycle if the
investor relative risk aversion is 5 - and no less than 22 % for investors with lower or
higher risk aversion of 2 and 8 respectively. A constant 50-50 allocation rule, between
bonds and stocks, results in a welfare loss of 15 % of income for investors with risk
aversion of 2, and 87 % for investors with a high risk aversion of 8. These calculations
suggest that investment rules that do not follow the recommended lifecycle pattern and
do not take into account individual risk preferences can cause significant welfare losses

if applied to a heterogeneous pool of investors.

3. Household borrowing decisions

Household debt has increased dramatically in industrialized countries around the world.

Figure 7 plots the ratio of household debt to gross disposable income in Sweden.

It increased from less than 50 % in 1995 to more than 85 % in 2011. Spurred by the
2008 financial crisis, the interest on the liabilities of the household sector has
dramatically increased among academics and policy makers. Models of optimal credit
card and mortgage choices have been developed. Micro-data on household short and
long term debt decisions have become available and allowed researchers to start
evaluating the efficiency and welfare consequences of household liability choices. Most
importantly, understanding how households choose to borrow and default on their

existing debt in response to changes in interest rates has become a primary concern of
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monetary policy. Central banks and regulatory agencies are becoming increasingly
aware of the need for micro data on household assets and liabilities, as only the
characterization of the cross-sectional distribution of household finances can offer

reliable bearings for policy action.
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Figure 7. Liabilities as fraction of disposable income for the Swedish household Sector. The figure
shows the liabilities of the Swedish household sector as fraction of total gross disposable income. Source:
OECD statistics.

3.1 Mortgage choice

Taking a mortgage is most likely the most important financial decision households
make. Despite its importance, optimal mortgage decision making has received
surprisingly little attention in the academic literature. Only recently, a number of papers
have developed realistic models that take into account household characteristics that
are salient to mortgage type choice. Campbell and Cocco (2003) are the first to study
under which conditions the purchase of a house of a given size should be financed using
a fixed rate (FRM) or an adjustable rate mortgage (ARM). In a fixed rate mortgage, the
borrower pays a constant nominal amount per period and is thus subject to inflation
risk. Additionally, to the extent that the expectation hypothesis does not hold (and there

is ample empirical evidence that it does not), fixed rates carry a risk premium. ARMs are
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free from inflation risk, but they are subject to income risk. Since adjustable rates are
indexed to short term rates that track inflation, the real value of mortgage payments is
largely invariant over time. However, to the extent that nominal income is subject to
shocks, and not fully and simultaneously indexed to inflation, variations in nominal rates
may force substantial drops in household consumption and even default. Households
should then choose a FRM if the higher interest rate premium compared to an ARM is
worth the reduced income risk in excess of inflation risk. The model implies that risk
averse families with highly volatile labor income risk and large liquidity needs should

prefer FRM to ARM.

In accordance to the model, practitioners seem to recommend ARM to households that
have high consumption habits compared to their income but, at the same time, that do
not seem to discern the risks entailed by the two types of mortgages and tend rather to
regard FRMs as unconditionally “safe” and ARMs as “risky”. Furthermore, financial
advisors are inclined to recommend FRMs when long-term rates have recently dropped
as if long-terms rates were mean-reverting (a conjecture that has weak empirical

support - Campbell, 2006).

Do households follow the precepts of the normative models? Koijen, Van Hemert and
Van Nieuwerburgh (2009) study a unique dataset of half million US mortgages collected
from 1994 to 2007. They find that when the interest differential between fixed and
adjustable mortgage rates is high, households tend to choose ARM. Financially
constrained households tend to choose FRM even though the effect is weaker than the
fixed rate premium. Bergstresser and Beshears (2010) find instead that the qualitative
risk aversion measure elicited in the US Survey of Consumer Finances (SCF), does
indeed predict that more risk averse consumers are more likely to choose an ARM,
though effects are not strong and seem to appear mostly in latest waves. Overall
households, at least in the US, seem to choose mortgages in accordance with the
normative theoretical models even though price variables play a larger role than specific

family circumstances.

Households not only should initially choose the right mortgage, they should also be able
to administrate it efficiently. One dimension of mortgage management is principal
repayment. Since interest rates on mortgages are typically higher than returns on

financial assets, one would expect that unexpected favorable liquidity shocks, in excess
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of consumption and precautionary saving, should be used by households to speed up the

repayment of their loans.

Vissing-Jgrgensen (2007) uses the US SCF to calculate how much households could save
in interest costs by drawing on "excess" liquid wealth to reduce their mortgages and
home-equity loans. She finds that, in 2004, the household sector could have saved $16.3

billion by managing more efficient principal prepayments.

3.2 Credit Card Debt

Contrary to mortgages and consumer loans, credit card debt is unsecured and is thus
particularly helpful to households that lack collateral. In line with the evidence on
mortgage principal repayment, Gross and Souleles (2002) and Bertaut, Haliassos and
Reiter (2009) document that, in the SCF, almost all US households with credit card debt
held a positive position in liquid assets, which was larger than one month’s income for a
third of the sample. Even more puzzling, this tendency does not seem to be restricted to

households with low levels of income and education and thus is unlikely to be a mistake.

Lehnert and Maki (2002) propose an explanation whereby consumers strategically
accumulate assets when planning to file for bankruptcy in order to convert them into
items exempt from bankruptcy procedures at the time of filing. Indeed, US states with
higher exemption levels are characterized by a larger fraction of households who hold
both liquid assets and credit card debt. Bertaut and Haliassos (2006), Haliassos and
Reiter (2005) and Bertaut, Haliassos and Reiter (2009) propose instead an “accountant-
shopper” model, whereby the accountant-self has little incentive to pay-off credit card
debt, as the shopper-self will then borrow and spend again. Telyukova and Wright
(2008) and Telyukova (2011) argue instead that, since some consumer products can
only be purchased with cash, it is valuable to have both credit card debt and liquid

assets.

Detailed data on household liabilities is unavailable to researchers in Sweden. The only
information available at household level is the total level of liabilities and thus it is
impossible to analyze how Swedish households choose their mortgages, their consumer
and credit card debt and if they borrow moderately or beyond their means. In particular,
it is impossible to know how households react to changes in interest rates and how large

are the welfare losses due to suboptimal debt decisions.

109



Luigi Guiso and Paolo Sodini Consumers and Financial Markets

4. Consumers protection in financial markets

Consumer financial regulation has been a primary topic of public policy since at least the
Great Depression of the 1930s. In 1933, the commission guided by Ferdinand Pecora
uncovered a wide range of abusive practice perpetrated directly by banks and their
affiliates that led to the Glass-Steagall act. The issue has gained renewed momentum
during the Great Recession of 2008-2012, which has brought to light pervasive
exploitation of conflicts of interest, widespread distorted advice on various consumer
investment and financing decisions, and even outright frauds - as in the famous Madoff
scandal and several others that did not make it to the press - that, jointly have destroyed
people’s trust in the financial industry (e.g. Guiso, 2012).

In the US, the Great Recession has led to the creation of a new authority - the Consumer
Financial Protection Bureau (CFPB) - whose purpose is, in the words of the US Treasury,
“to rebuild trust in our markets, [by establishing] strong and consistent regulation and
supervision of consumer financial services and investment markets [..] We must
promote transparency, simplicity, fairness, accountability, and access. We propose: a) a
new Consumer Financial Protection Agency to protect consumers across the financial
sector from unfair, deceptive, and abusive practices; b) stronger regulations to improve
the transparency, fairness, and appropriateness of consumer and investor products and
services; c) a level playing field and higher standards for providers of consumer financial
products and services, whether or not they are part of a bank.”

Though the need for consumer financial protection can simply be justified on the basis
of the observed malpractices, one might wonder whether there are additional rationales
provided by economic theory. Does the mere fact that individuals lack financial
awareness and literacy justify the creation of a financial consumer protection agency?
What is specific of financial products to deserve a type of consumer protection different
from the one offered on other consumption goods? More generally, what are the “market

failures” that require consumer protection in financial markets.

4.1 The rationale for consumer financial protection

In the public debate, the protection of retail investors is often advocated on the idea that
abuses or malpractices made by a large financial institution may have small
consequences for the institution but dramatic ones for small investors that rely on them.
Even though fairness and distributional consequences should be carefully weighted in
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the design of regulations, consumer protection can be justified purely on efficiency
grounds, i.e. with the purpose of eliminating market inefficiencies that harm overall
welfare. It should be said, however, that such arguments could be just theoretical
alchemies if consumer financial markets were small. If households relied on financial
markets only sporadically and the use of financial instruments was very limited (and
perhaps confined to the wealthy and most financially sophisticated segment of the
population), the overall gains guaranteed by financial protection would arguably be
relatively limited and probably insufficient to outweigh the regulatory costs. But when
millions of consumers rely on financial products to invest their current and retirement
savings, buy insurance against a variety of risks, and borrow in order to own their
homes or maintain their lifestyles, failures of financial markets to work efficiently can

have consequences of macroeconomic importance and cannot be ignored.

As Tufano (2009) points out, the financial services and products used by households
constitute a substantial portion of the financial industry. At the end of 2010, according to
the FED flow of funds, the total value of assets held by US households was $72 trillion, of
which $48 trillion are financial assets and the rest tangible assets, mostly real estate. On
the liability side, households have $14 trillion in debt, of which mortgages are the
biggest component. These figures are larger than the total value of assets and liabilities
held by corporations. Corporations have $28 trillion in assets, half in tangible and half in
financial assets, and outstanding liabilities for $13 trillion. Hence, households hold twice
as much assets and at least as much debt as corporations. This picture extends to all
advanced countries, including Sweden. In 2007 Swedish households had SEK2.2 trillion
in liabilities (against 2.6 for non-financial corporations), and SEK7.7 trillion in assets
(against 12.6 of non-financial corporations) of which 2.2 in financial assets23. To the
extent that market size is a measure of importance, the finances of households deserve
at least as much attention as the finances of corporations. Thus, one justification for the
creation of specific financial consumer protection agencies, such as the CFPB in the US
and the ESMA in Europe, is the widespread and fast increasing consumer reliance on

financial markets, products and services.

2 A substantial fraction of US assets is held in retirement accounts, a form of savings much less important
in Sweden where a large part of pension rights are accumulated through a pay-as-you-go defined benefit
system.

3 Figures on the assets of the household sector beyond 2007 are not available since they cannot be collected
anymore.
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Below we describe several potential reasons for consumer financial protection largely

drawing on the arguments of Campbell et al. (2011).

Time and uncertainty. Financial product costs and benefits involve considerable time
and uncertainty to realize with the consequence that personal experience accumulate
slowly, if at all, and poor performance is hard to detect and, thus, difficult to rectify.
Many financial decisions not only involve risks that normally do not fully occur, but also
have consequences that unveil late in life, over several years if not decades. The
consequences of an inappropriate mortgage, for example, may be understood only after
many years the borrower has been repaying it. Similarly, the cost of a wrong investment
strategy - e.g. poor diversification - may reveal only when a very bad shock occurs, and
given that these are rare for some investors, such as those close to retirement, the time
to recover could be too short. Learning from others could be a potential alternative from
learning from personal experience; but it may be a poor substitute because financial
decisions are often retained to be sensitive and people unwilling to report about them.
Even more so, people may be even less willing to report their investment failures then

their successes, biasing social learning.

In addition, consumers and intermediaries do not typically possess the same
information and might have conflicting interests. Information asymmetries and
diverging incentives may make it difficult to structure complete contracts that can
foresee all possible contingences with limited possibilities of legal protection against
adverse future events. While these problems are not specific to financial products, they
can be more severe when consumers deal with financial markets. For instance, many
consumers, particularly the poor, lack the financial means to use the expertise of a
lawyer when structuring a financial contract. One rationale for consumer financial
protection agencies is the possibility of pooling many consumers together in order to

improve on financial contract completeness.

Limited cognitive ability. Consumers may be subject to behavioral biases, such as time
inconsistent preferences, narrow framing and overconfidence, that limit their ability of
using financial markets in an optimal manner. Even when they attempt to behave as
optimizing agents, they may lack the cognitive abilities to do so and thus incur into
repeated mistakes. Financial choices are inherently complex. For example, choosing the

appropriate type of mortgage or its size entails a quite involved dynamic optimization
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strategy over a long uncertain horizon which can be solved by well trained experts only
by employing numerical solutions. Some aspects of optimal mortgage choice are not yet

fully understood even in the academic literature.

Recent academic research has found that Finnish investors with better cognitive ability,
as measured by their IQ, make better financial decisions (e.g Grinblatt, Keloharju and
Linnainmaa, 2012). Furthermore, some of these traits seem to be innate and cannot be
not easily overcome through learning. 1Q, notoriously, has a strong genetic component.
Cronqvist and Siegel (2012) argue, using data on Swedish twins, that even behavioral

biases are innate.

Information reversals. The traditional view that consumers know better about
themselves than producers and retailers is seriously challenged in modern times by the
availability of advanced data gathering technologies on consumer preferences, health
status, willingness to repay etc. (Kamenica, Mullainathan and Thaler, 2012). For
instance, through the analysis of detailed phone records, cellular phone providers may
know individual expected usage better than consumers themselves. In financial markets,
a credit card company may know more about the probability of incurring in late fee
payments than card holders themselves, and an insurance company may know more
about the risks faced by a small firm entering a new market than the firm itself. Recently,
the US press revealed that Target - a US retail chain store - is able to detect customers’
pregnancy at early stages by observing the patterns of women'’s purchases. A highly
valuable marketing information since pregnant women are more willing to change
consumption habits and adopt new products. Vissing-Jgrgensen (2011) finds that
consumer purchases can be used to predict default probabilities: intermediaries can
then target credit card ads on the basis of the observed consumption patterns of their

customers.

Information reversal poses new challenges and raises new questions that are yet to be
explored in the academic literature. How do financial firms use their informational
advantage? Would customers benefit from unconscious information revelation? Do
intermediaries have the right incentives to collect and reveal information to consumers?
Such issues are of primary importance but are hard to answer in the absence of highly

detailed data available to researchers and policy makers.
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Public good externalities. Another classical rationale for intervention in financial markets
is the presence of externalities. For example, positive externalities from human capital
accumulation and home ownership have been cited to justify government subsidies to
student loans and home mortgages, and household bankruptcy exemptions. Similarly,
mortgage defaults may have social costs that are not internalized by mortgage
borrowers and lenders, as argued by Campbell, Giglio, and Pathak (2011) who find that
home foreclosures reduce the prices of nearby properties and provide an additional

rationale for policy interventions that reduce the incidence of foreclosures.

Trust and trust spillovers. Trust between parties involved in financial transactions is a
key but often neglected feature. Trust is likely to matter in all transactions that involve a
delay between the time of settlement and the time of delivery - a feature shared by
virtually all financial transactions. Not surprisingly, when trust falls - as it happened

during the recent crisis (e.g. Guiso, 2012) - financial markets stop functioning.

Trust towards a person or an institution is typically not only dependent on the behavior
of that person or institution. Trust carries strong spillover effects and externalities with
important consequences for financial markets. For example, losses of confidence in a
financial institution can easily be caused by the conducts of other financial (or even non
financial) institutions. To illustrate this point, figure 8 documents spillover effects in
trust towards banks. As one would expect, panel A shows that trust in financial
intermediaries drops with the number of times a person is deceived by a financial
intermediary. More surprisingly, panel B shows that trust in financial institutions falls

also with the number of times a person is deceived by a plumber.

It is likely that trust externalities have been critical in amplifying the recent financial
crisis. In fact, among other things, the crisis brought to light diffuse opportunistic
behaviors and some serious frauds. The emergence of Madoff's Ponzi scheme has
undermined the confidence not only of the direct victims, but of investors in general.
Indeed, panel C of figure 8 shows that trust towards banks is lower in areas with a larger

number of Madoff’s victims.
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A. Trust in banks and deception by a bank B. Trust in banks and deception by a plumber
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Figure 8. Trust spillovers. The figure shows the relation between how much people trust banks and
financial intermediaries (vertical axes) and the number of times they have been deceived by a bank or
financial intermediary (panel A) or the number of times they have been deceived by a plumber. Panel C
shows, across US States, the relation between the number of Madoff’s victims and the level on consumers
trust in the area. Source: European Social Survey (wave II) for panels A and B; Trust Index Survey for
panel C

Reputation spillovers are not limited to the recent crisis. For instance, the 1907 New
York panic started when it became known that that Charles T. Barney, president of
Knickerbocker Trust, had earlier business dealings with Charles W. Morse, who had
previously been involved in a scandal. On October 21, depositors run on Knickerbocker
Trust, which closed its doors. Bank runs quickly reached the trusts whose board
members were linked to Barney, and panic spread across all New York Trusts, leading
them to fail despite the fact that they were solvent. Today, widespread access to the

internet is likely to make things worse. Trust spillovers can spread much faster, are

115



Luigi Guiso and Paolo Sodini Consumers and Financial Markets

geographically unbounded, affect millions of people and can more easily propagate to

unrelated agents and companies.*

Trust spillovers may thus be a serious threat for the stability of financial markets which
in turn can be a serious threat for household savings. We view this as a critical reason
for government intervention and the creation of monitoring agencies, such as the CFPB,

aimed to restore and solidify faith and trust in financial institutions.

Market power. Finally, a classical market failure that can call for regulation is market
power. Though financial markets are fairly competitive, in many retail financial markets
there is significant price dispersion, which can reflect the existence of search costs that
make some consumers willing to pay higher prices than they might find elsewhere.
Search costs, in turn, give retailers a degree of market power, allowing them to charge
prices above marginal cost. One example is the wide range of fees that are charged for
nearly identical index funds based on the Standard and Poor’s 500 index (Hortacsu and

Syverson, 2004).

A certain degree of market power can also be achieved through switching costs. For
example, since checking accounts are typically pivotal for the management of other
financial services sold by the same bank (e.g. automatic private pension savings,
payments of monthly mortgage and credit card balances), high account switching costs

can grant the bank market power vis a vis these other services.

In a market with unsophisticated uninformed consumers, competition will not eliminate
sources of market power but simply stabilize on a “shrouded” equilibrium characterized
by unsophisticated investors paying higher fees for the benefit of the sophisticated who

are instead enjoying favorable pricing (Gabaix and Laibson, 2005).

*In California, investors of Cascade Acceptance - a private fund - claimed their money back right after Madoff’s
scandal. The fund closed with large losses among investors. Interestingly, Cascade Acceptance was geo-
graphically very far away from New York, where Madoff had its operations. In addition, Cascade Acceptance
had no direct link to Madoff except that the fund owner was Jewish, like Madoff. This was the only analogy.
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5. Policy measures and interventions

Consumer financial protection, broadly interpreted, can be achieved through various
regulatory tools, ranging from interventions aimed at improving consumer awareness
and competence, to measures that limit the scope and range of investor financial market
decisions. The two extreme forms of intervention can potentially reflect two competing
models of consumer protections (Barr, Mullainathan, and Shafir, 2008). The first has
been a dominant model over the most recent decades and is based on the idea that poor
financial decisions are only the reflection of poorly informed consumers, and that
intermediaries may have poor incentives to disclose information that is essential to
sound financial decisions.

On the other hand, restrictions on the financial products and services that can be
purchased or sold to specific consumers are justified on the ground that even fully
informed individuals suffer from persistent biases that trigger systematic mistakes and
poor financial decisions. Paternalistic restrictions to financial choices are then viewed as

a way to protect consumers from their own mistakes.

In this chapter we review three types of interventions meant to: a) improve financial
literacy and information, b) enhance trust and limit confidence spillovers, and c) adopt

default options.

5.1. Financial literacy and financial education programs

As stated on the web page of the Consumer Financial Protection Bureau, “An informed
consumer is the first line of defense against abusive practices”.> There is a now rich
literature documenting that a substantial number of individuals lack knowledge of even
basic financial concepts (Lusardi 2007; Lusardi and Mitchell, 2007; Lusardi and Tufano,
2008). Figure 9 shows the distribution of financial literacy in a sample of Italian
investors computed by Guiso and Jappelli (2008). The figure uses a standard index of
financial literacy measured by the fractions of correct answers to simple multiple choice

questions.® As it can be seen, almost no investor gets all the answers right; the average

5 .
http://www.consumerfinance.gov/the-bureau/

® A typical questions asked in financial literacy tests is: “After two years how much would you have in your
savings account if the interest rate is 5 percent per years and you have initially 1,000 dollars in your
account? (a) less than $ 1,000, (b) a bit more than $ 1,100, (c) close to $ 1,200.”
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individual answers correctly about 40 % of the questions, and 55 % of the subjects guess

correctly at most three answers.
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Figure 9. Index of financial literacy. The figure shows the cross sectional distribution of the fraction of
correct answers to a list of eight financial literacy questions asked, in the 2007 UCS survey, to a sample of
about 1,800 Italian retail investors. Source: Guiso and Jappelli (2008).

The results in figure 9 are far from being an exception and are instead representative of
tests conducted across many countries, even those with a long history of well developed
financial markets. These results clearly underline that there are large scopes for
improvements in consumer financial literacy and perhaps in the ability of investors of
making financial decisions. Financial literacy seem to allow people to exploit
diversification opportunities and limit unnecessary risk exposure (Calvet, Campbell, and
Sodini, 2007; Guiso and Jappelli, 2008), to time the market or change investment
strategies promptly in response to changed circumstances (Guiso and Viviano, 2012), to
avoid costly borrowing (Lusardi and Tufano, 2009), for example by repaying debt when
receiving large injections of liquidity (Vissing-Jgrgersen, 2007), or by refinancing a
mortgage when rates fall substantially (Campbell, 2006). This evidence is consistent
with the idea that financial literacy helps improve financial decisions though the debate

about its role is still open (Hastings, Madrian, and Skimmyhorn, 2012).
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First, consumers could potentially reach optimal financial decisions by trial and error,
irrespective of their financial literacy. Following Milton Friedman (1953), who first
suggested that to be an excellent pool player, one does not need to be an expert in
physics, one could argue that, in order to make sound financial decisions, one does not
need to be a trained financial expert. Though learning through experience can be an
important factor in financial decision making, there are however two problems with this
argument. First, trial and error in financial decision making entails potentially large
losses that could be avoided by providing financial education. Second, the most
important financial decisions for consumers, such as taking a mortgage or saving for
retirement, cannot really be tried out since they are made only rarely and their failures

typically preclude second chances.

Second, it is very difficult to cleanly measure the effect of financial literacy on financial
choices. The fact that investors with high financial literacy test scores seem take better
decisions does not necessarily mean that financial literacy causes better outcomes. The
reverse could equally be possible: those making better decisions - e.g. participation in
the stock market - may have stronger incentives to accumulate financial knowledge.
Additionally, one can test whether financial literacy helps avoiding mistakes only if the
optimal choice is well defined. For example, are we sure that participating in the stock
market (as those with high literacy do, e.g. Kimball and Shumway, 2006) is a better
choice than staying out (as often those with poor literacy do)? Non participation, for
those that lack the ability of managing their investments effectively, may be a better

alternative than entering the stock market (Calvet, Campbell and Sodini, 2007).

Keeping these issues in mind, it is fair to say that the empirical evidence is consistent
with the idea that literacy can help consumers make better financial decisions, though
the magnitude of its contribution is still uncertain. Even less clear is the effect on literacy
and on economic outcomes of financial education programs. We now focus our attention
to the issue of financial education, the way it should be taught to consumers and which

consumers should receive it.

Which notions should be taught? Finance is a vast and complex field. In some domains of
choices, there is no agreement on what constitutes optimal behavior, especially when
realistic features of investors and the environment they face - such as preferences,

human capital, leverage and real estate - should be taken into account by the
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optimization model. There are however basic principles that all investors should be
aware of. One such example is diversification. Teaching the advantages of diversification
and how diversification can be achieved should belong to any sensible program of
financial education. Furthermore, financial literacy measures reveal that a large number
of investors (particularly the low income ones) ignore the meaning of diversification. In
fact, financial literacy surveys and test responses are not only important measuring tools
but also a good starting point to define what should be at the core part of financial

education programs.

How should they be taught? There are at least two teaching styles that can be employed
for financial education: principle-based and hands-on teaching. The principles-based
method is administered through standard classes in the boardroom, where a teacher
explains and illustrates a number of notions and concepts that are then assimilated and
memorized by the participants. This education technique is well known and standard in
all school programs and is characterized by lack of personal direct involvement in the
teaching material. The hands-on approach instead exposes students to the experience
and the feeling of the consequence of certain decisions (e.g. losing money if a risky

investment is undertaken).

At present we have little evidence on which type of teaching style is more effective for
financial education. The only study available is Drexler, Fischer and Schoar (2011), who
consider the impact of two different financial education programs involving micro-
entrepreneurs in the Dominican Republic. The study participants were randomized to
be in either a control group or one of two treatment groups. Members of one treatment
group were given principles-based financial education; members of the other were
taught with a program built around simple financial management rules-of-thumb. The
authors find that, one year after the treatment, there is no difference between the
financial behaviour of the group who received the principles-based financial education
and the control group (which received no financial education). They instead find
statistically significant and economically meaningful improvements in the financial
behavior of those who participated in the rules-of-thumb oriented financial education
course. This suggests that teaching style matters and may be key to the success of

financial education programs.
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What is the effect of these treatments? Even more controversial and still unsettled is
the evaluation of the effects of financial education programs and the mistaken
behaviors they are supposed to correct. The available evidence on the success of
financial education programs is still limited and not conclusive.

A first study conducted in by Bayer et. al. in 1996 but published only in 2009 relies
on the fact that during the 1990s a large number of American workers were exposed
to programs of financial education offered by their employers. Bayer et. al. (2009)
find that workers that participated in these programs have a higher probability of
participating in voluntary retirement plans and to contribute more to their plans
conditional on participations; furthermore these effects seem larger among low-pay
workers.

In general, even the use of field experiments, where a random group is “treated”
with a financial education program while another group serves as control, and
subsequently the financial choices of the two groups are compared, faces a number
of challenges. First, participation in the treatment is voluntary and, as such, cannot
be fully random. It may well be that those who participate are precisely the ones
who care more about financial decisions or that have an intrinsic interest in
financial matters, features that are not observable to the experimenter, and that bias
the results towards finding a larger effect of financial education. This can be partly
overcome by pre-testing the two samples and showing that there are no systematic
initial differences in financial capability. Second, financial education programs are
time intensive and the amount of time people can reasonably devote to them is
limited. If no or little effect is found (as in many of the cases discussed in Hastings,
Madrian, and Skimmyhorn, 2012), one cannot conclude that financial education is
useless, as the measured impact may reflect a too small dose of the treatment.

What are the channels of influence? Supporters of financial literacy maintain that
financial education reduces the number and size of financial mistakes that
individuals make due to limited knowledge and information. Financial literacy
empowers investors with the ability to decide on their own and thus diminishes
their need to seek external guidance. Additionally, an informed and sophisticated
investor is less likely to become victim of financial frauds and to be deceived by a

smart but malevolent intermediary.
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More controversial is whether financial education programs help investors to
choose more rationally and be less prone to psychological biases, such as
overconfidence and time inconsistency. If psychological biases are the reflection of
the way individuals process information and are part of human nature, then
financial education may be of little help. For instance, Cronqvist and Siegel (2012)
find that common financial biases have a very large genetic component and are thus
unlikely to fade away with education. Mandell (2006) finds that American students
that attended financial education programs while in secondary schools display
similar biases of students that did not learn about personal finance. Similarly,
Benartzi and Thaler (2007) stress limited success of employer sponsored financial
education programs in de-biasing employees. It is worth noticing that financial
education may even amplify psychological biases, for instance, by strengthening
empowerment feelings and the tendency to be overconfident on the outcomes of
financial investments.

All these issues are relatively unexplored and much more research is needed to
clarify their importance. Clearly, the way financial education is administered to
individuals is crucial to its success, but the best way to maximize its impact is yet to
be understood.

Who should be treated? A very important issue is who should receive financial
education. Implicit in the literature is the idea that investors should be targeted,
possibly at various stages of their life cycles, e.g. when still students, then when
workers and finally when retired. This approach tends to ignore that many investors
make their financial decisions with the advice of a financial advisor or their
intermediary (e.g. a bank employee, a broker or a mutual fund manager). If these
figures lack financial proficiency, even in the absence of conflicts of interest, their
ignorance will result in poor financial outcomes for consumers. Indeed it is largely
ignored and taken for granted that advisors are financial experts and that
intermediaries have strong incentives to train them well. In reality, advisors may
simply be clerks with little background in finance and intermediaries have poor
incentives to train them appropriately. As we mentioned in section 2.2, Bluethgen,
Hackethal and Meyer (2008) indeed find large heterogeneity in the quality of
financial advisors in Germany. Mullainathan, N6th, and Schoar (2009) study the

recommendations that trained auditors, acting as customers, receive from financial

122



Luigi Guiso and Paolo Sodini Consumers and Financial Markets

advisors. They find that existing investor biases are, if anything, augmented by
professional advices.

Educating advisors instead of (or in addition to) clients may have a number of
advantages. First, the number of subjects to treat would be much more limited
reducing considerably the cost of education. Second, the education would be
targeted to students that are naturally more receptive - if only because they have
already some basic financial literacy. Third, teaching employees of financial
intermediaries to recognize “good” financial decisions empowers them and makes
them more aware of any distortion in the advise their employer recommends; this is
particularly so if the training program is administered by a third party such as a
public body. Finally, it is much simpler and cheaper to educate the pool of advisors
then the population of investors - an issue that is particularly important in light of
the continuous financial innovation that characterize today financial markets and

that makes financial recommendations fast obsolete.

5.2. Measures enhancing trust

We have argued that financial contracts are the trust sensitive contracts par excellence.
The importance of trust in financial markets has been overlooked partially due to the
implicit assumption that mis-behavior in financial contracting receives full legal
protection. However, legal protection is never likely to be perfect, even in countries with
particularly efficient legal institutions, and financial transactions are heavily affected by
trust. Lack of trust can hamper the functioning of financial markets, and may thus result

in potentially large losses for consumers.

This naturally leads us to ask which policies can help sustain a high level of trust in
financial markets. We distinguish two types of trust-enhancing policies. The first type
refers to company-level policies and is meant to raise trust in individual companies. The
second type targets the whole industry and aims at avoiding the negative spillovers that
misbehavior by one component of the industry has on the perceived trustworthiness of

the other members.
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Interventions to increase trust in individual companies

Companies do not always fully realize the benefits of trust enhancing measures. They
may simply be unaware of the direct consequences in the long-term or they do not have
the incentives to fully internalize the spillover effects that lack of trust in one company

have on the entire industry.

Improve consumer service quality. Customer satisfaction is one of the most important
mechanisms that keep trust in financial institutions strong. Marketing strategies can be
effective, but also employee remuneration policies, based on indices of client
satisfaction, create an incentive to improve the relationship with customers, and, with it,

the trust clients have in the company.

Protect the company reputation from internal abuses. Misbehavior by one member of a
financial company can affect the trust that customers and non-customers have towards
the whole company. Reputation concerns provide incentives for intermediaries to pre-
empt dishonest internal behavior. Yet, managers with very high turnover may have
week incentives to fully internalize the consequences on the company of the bad
behavior of its employees. Loss of trust in one company can spillover to the entire
industry, an effect that company managers can easily fail to recognize even when they

have long horizon.

Employee misbehavior is more likely to emerge when: a) the company management has
very short run objectives and is thus less attentive to long-term reputational risks; b)
when employees feel poor attachment and loyalty towards the company. Policies that
raise employee loyalty have a desirable side effect: they act as an antidote against

behaviors that provoke reputational losses and loss of trust.

Industry-level policies to rekindle trust

The policies illustrated are targeted to single financial companies. Trust spillovers
suggest that industry-level measures are even more appropriate to protect consumers

from market instability.

Adopt joint policies with other intermediaries. There is strong evidence that those who
have little trust in one segment of the financial industry also mistrust other segments.

For instance, those who lost faith towards the stock market during the Great Recession
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also lost trust towards insurance companies, banks, bankers, brokers and mutual funds
(Guiso, 2012). This implies that policies aimed at rekindling trust in one segment of the
industry are unlikely to be implemented since the benefits are not fully internalized by
who bears the cost of the policy. An additional consequence is that combined policies

aimed at increasing the level of trust in the entire industry have a very powerful effect.

Promote enforcement of punishment of financial fraud. A better legal enforcement of
financial frauds results in a higher trust towards financial markets. Though this aspect is
relatively general, it is of particular importance for those countries whose judicial

system lags behind, as in several southern and eastern European countries.

Support the enforcement of punishment of single intermediary misbehavior. Misbehavior
by one financial industry member destroys the trust that customers have in the other
members of the industry. These spillovers imply that there is a role for industry level
policies meant to set high standards of behavior and punish transgressions well and
above any punishment that may follow from existing legal norms. Codes of conduct and
strict rules of behavior shared by the industry members, together with hard penalties to
punish disobedience would greatly contribute to high levels of trust towards each single

company and the entire industry.

Support policies that raise industry competition. A high level of competition in the
financial industry is likely to have a strong effect on the trust people have on financial
companies. In fact, a highly competitive market is one where consumers can switch
intermediary, when not fully satisfied, at a very low cost and little effort. Competition
empowers consumers and makes them more willing to take the risk of being betrayed:
they have a powerful weapon to punish misbehavior. Anticipating the high cost of
reputation loss, intermediaries have stronger incentives to behave fairly in highly
competitive environments. Recent research shows that there is a positive link between
trust and competition. Francois, Fujiwara, and van Ypersele (2009) argue that (firm-

level) competition positively impacts (customer-level) trust.

5.3. Default options

An alternative or complementary regulatory strategy are “default options” (e.g. Thaler
and Sunstein, 2008). A default option is a preselected list of financial products - such as

a standard type of mortgage or a typical retirement plan - that are offered as a default to
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consumers that belong to specific groups - e.g. all the employees of a certain company
when they choose their retirement plan. Default options are based on the idea that there
are standard financial instruments, whose properties are well understood and that do
not require particular management skills, that fit the needs of the vast majority of
households. If these products are offered as “default’- that is as one chooses to do
nothing - most customers will keep them rather than embarking on more complex
choices that could lead to potentially costly mistakes. Several papers show that
individuals tend to keep the best alternative when it is offered as default but they do not
necessarily choose it when it is not the default option (Madrian and Shea, 2001; Choi et

al,, 2006; Carroll et al., 2009)

One example of default option could be a retirement default saving plan that offers an
allocation tilted towards stocks at the beginning of the life cycle, with an automatic
rebalancing rule towards bonds as people age. Such plan would avoid the tendency of
individuals to choose a 50%-50% allocation at the beginning of their working career and
to never rebalance afterwards, leaving them too exposed to the stock market when they

retire.

Default option policies obviously have limitations. First, choosing which alternative to
pick as default may, in some cases, not be easy. For instance, in the case of mortgages,
should one consider as a default a fixed rate or a variable rate mortgage? Ceteris paribus,
the optimal choice hinges on individual risk aversion, which might change over time, is
typically difficult to observe, and whose measurement might detract from the very
essence of implementing default options: its simplicity. Hence, even if the default option
may help protect consumers from choosing wrong alternatives, it imposes the same
alternative to different individuals, which is likely to be a suboptimal choice. This
suggests that default options should be used when the default is likely to be the best
choice for most people, or when individual differences do not matter much in identifying
the optimal choice. It has to be said, however, that default options can in principle be
highly customized to individual consumers when very detailed information on their
characteristics is available. Second, because default options attract most consumers to a
limited set of alternatives, they also discourage product innovation and the adoption of
choices that could be superior to the default. Third, default options discourage
experimentation and thus discourage learning and the acquisition of financial expertise,
which could be valuable not only in relation to the given choice but also to other
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domains. Finally, because default options can be very powerful in guiding consumer
decisions, and thus in diverting business, one would expect that intermediaries may put
strong lobbying pressure on regulators when default options have to be chosen. The
implemented default option may then reflect more the power of some of the
intermediaries than the needs of consumers, and may be very hard to change once in

place.

6. Conclusions

In this chapter we have provided an overview of the most recent advances in the theory
and evidence of how households use financial markets to achieve their objectives and
what can be done to best protect them when they do so. A recurrent theme is the ability
of households to follow the optimal behavior predicted by normative models. In some
dimensions households on average seem to act closely to the prescriptions of normative
models - as when selecting among different mortgages - in others they seem to depart
substantially - as when choosing how much to trade and in which individual stocks to
invest. This heterogeneity is not only limited to different domains of choice, households
display a wide range of behaviors even when confronted with the same decision
problem. This evidence opens up the debate of whether household suboptimal choices
are the result of mistakes or systematic behavioral biases, and leads household finance to
border on behavioral finance. The view that departures from normative optimal
behavior arise from mistakes is reinforced by the recent widespread finding that that
more sophisticated (especially more educated and richer) households seem to behave
closer to the prescriptions of normative models. An important task of household finance
becomes then the identification of which mistakes are more harmful and which

households tend to commit the largest mistakes.

The second task of household finance is to help identify how these mistakes can be
avoided and how households can use financial markets to their benefit. Interactions in
and with financial markets are characterized by informational frictions that sometimes
may be exploited by financial intermediaries. In response to the growth of household
finance, to the speed of innovation in financial markets and to the introduction of new
complex products, particular attention should be devoted to shape regulations that

make markets best serve consumer needs and contain consumer mistakes. We have
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reviewed this recent debate and discussed three alternative policies aimed at raising
household financial knowledge, enhance trust in financial markets, and adopt default
options. These, as well as other policies (e.g. information disclosure policies), are not
mutually exclusive and none actually dominates the others. Indeed, each has its pros and

cons and there is scope for a balanced adoption of each of them.

All the considerations presented in this chapter are based on empirical findings that
have been made possible by an unprecedented availability of data on household
finances. Household finance has progressed substantially in recent years but, as we have
tried to emphasize, many issues remain open and hamper effective implementation of
financial consumer protection policies. Fortunately, the Nordic countries are at the
frontier of data availability on household financial behavior and thus have the
opportunity to implement the best worldwide practices for consumer protection in
financial markets. Unfortunately, and in contrast to its neighboring countries, Sweden
has stopped collecting information on household finances in 2007, leaving regulators,
policy makers and academic researchers only with the possibility of speculating about
the need for consumer protection in the country, and only with the possibility of
implementing policies that are likely to reflect political rumors and ad-hoc public

sentiment, rather than the best interests of consumers and financial companies.
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Mojligheter att motverka finanskriser:
Lardomar fran psykologi

Henry Montgomery

Ett grundtema i forsék att psykologiskt férklara den finansiella krisen 2008-2009 dr att
den styrdes av sd kallat System 1 tdnkande, som kdnnetecknas av forenkling och skevhet i
bedémningar och beslutsfattande. Krisen drevs pd av ett flockbeteende, inspirerat av en
socialt delad och samtidigt forenklad verklighetsbild som omfattades av den politiska
makten, affdrsvdrlden och vanliga medborgare. Vad kan psykologisk kunskap bidra med
for att motverka framtida finansiella kriser? Férsok att trdna mdnniskor att undvika
ensidigt och forenklat tdnkande har varit mdttlig framgdngsrika. Vad som behdvs dr att
bygga upp en intellektuell miljé, ddr politiker, professionella aktérer och vanliga med-
borgare fattar kloka beslut inom det finansiella omrddet. Mot bakgrund av forskning inom
olika omrdden (beslutfattande, tidsasymmetrier i mdnniskors tidnkande och beléningars
psykologi) foreslds ett antal dtgdrder for att motverka finansiella kriser. Atgdrderna berér
okad transparens i olika placeringsprodukter, en mer nyanserad normpolitik, alternativ till
ekonomiska prognoser, utformning av amorteringar sd att de upplevs som lénsamt
sparande, beloningssystem som gynnar stabilitet i det finansiella systemet, och att i den

ekonomiska politiken utnyttja kompetens frdn olika vetenskaper.

Inledning

Det ekonomiska vilstdndet i virlden har aldrig varit s stort som nu. Anda ar det
negativa ordet finanskris ett av de allra vanligaste nar man beskriver det ekonomiska
tillstandet i stora delar av varlden. Visst ligger valstandet pa en hog niva i stora delar av
varlden och visst har valstandet 6kat. Men samtidigt kannetecknas varldsekonomin av
stora obalanser. Statsskulden har stigit snabbt i manga ldander. Inkomstklyftor och
arbetsloshet har 6kat. Kurserna pa aktieborsen har akt berg- och dalbana under 2000-

talet och har fortfarande i manga fall inte natt upp till toppnivan i slutet av 1990-talet.

Nar man numera talar om finanskrisen i bestdmd form s3 handlar det vanligen om de
dramatiska hiandelserna aren 2008 och 2009 da varldsekonomin drabbades av vad man

kan kalla en ekonomisk storm. Krisen ledde till det storsta BNP-fallet under fredstid i
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manga vastlander sedan 30-talet. En hel banksektor - investmentbankerna i USA -
utraderades och kurserna pa aktieborsen halverades pa kort tid i manga lander. Den
finansiella krisen har kopplingar till ndsta stora finansiella kris, som vi nu dr mitt inne i,
den sa kallade eurokrisen. Den finansiella krisen 2008-2009 kan betecknas som en
klassisk ekonomisk kris, som foregicks av stora uppgangar i det nominella vardet pa
ekonomiska tillgangar for att sedan brisera med dramatiska prisfall. Fore krisen fanns
en Overtro pa vardet av olika slags ekonomiska tillgangar, inte minst nya ytterst
komplicerade sparprodukter. Nar tilltron brast utlostes de dramatiska hiandelserna i
krisen. Denna svangning fran évertro till bristande tilltro - fran euforisk optimism till

nattsvart pessimism - ar typisk for manga finansiella kriser.

Det finns en rikhaltig litteratur om orsakerna till den finansiella krisen (se t.ex. Ahnlund,
2009; Davies, 2010; Lewis, 2010; Norberg, 2009; Wissén & Wissén, 2010).
Forklaringarna till krisen ligger pa olika nivder. For det forsta kan sjalva krisforloppet
beskrivas, hur krisen byggdes upp, hur den sedan exploderade och hur krisen sedan
overgick i ett brackligt eftertillstdnd med nya férvecklingar kopplade till eurokrisen, dar
vi fortfarande (november 2012) befinner oss. For det andra kan man beskriva olika
bakomliggande ekonomiska faktorer som ledde till krisen och som forsvarade over-
vinnandet av krisen. Exempel pa sadana faktorer ar husprisbubblan i USA, for laga lane-
kostnader, bristfalliga regelverk, makroekonomiska obalanser, ett alltfor stort risktagande
och skuggbanksystemet (se Wissén & Wissén, 2011). For det tredje kan man ga in pa en
annu mer fundamental niva genom att belysa krisen utifran psykologiska begransningar
hos krisens aktorer, pa ett individuellt eller kollektivt plan (se t.ex. Montgomery, 2011).
Det handlar dd@ om allmdnna psykologiska principer om hur maéanniskor fungerar
kognitivt och pa en socialpsykologisk niva, som anvands for att forsoka forsta de till-

kortakommanden och obalanser som kdnnetecknade krisen.

Under de senaste decennierna har ett nytt vetenskapsomrade - beteendefinans
(behavioral finance) - uppstatt i skarningspunkten mellan ekonomi och psykologi (se
t.ex., Shleifer, 2000, Thaler, 2005). Forskningen pa detta omrdde utgoér genuin tvar-
vetenskap diar ekonomer och psykologer utifran sina teoretiska bakgrunder moter
varandra. Beteendefinans kdnnetecknas av att avvikelser fran ekonomisk rationalitet
hos marknadsaktorer belyses utifran psykologisk teori och ar darfér en fruktbar
utgangspunkt for att forklara beteende nar ekonomier i hogre eller mindre grad sparar
ur, sasom i finansiella kriser.
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[ detta kapitel kommer jag att forst att diskutera psykologiska forklaringar till den
finansiella krisen. Jag kommer att utgd fran tidigare arbeten kring detta tema, bland
annat en skrift som jag sjdlv forfattat (Montgomery, 2011). I tva f6ljande avsnitt
diskuteras psykologiska principer som kan vara relevanta inte bara for att forsta hur
finansiella kriser uppstar utan ocksa for hur sddana kriser kan ldsas eller motverkas.
Avslutningsvis foreslas mot bakgrund av denna diskussion ett antal atgarder som skulle

kunna vidtas for att bekdmpa och férhindra finansiella kriser.

Psykologiska forklaringar av den finansiella krisen

Grundtanken inom forskningen i beteendefinans ar att manniskors beteende inte ar helt
rationellt i den mening som man inom ekonomisk teori traditionellt tillskriver
rationalitet. Inom ekonomisk teori antas att manniskors handlande syftar till att maxi-
mera en given nyttofunktion. Den ekonomiska vetenskapens manniska forsoker alltsa
handla sd att mesta mojliga nytta uppnds och det antas inte finnas nagra problem for
manniskor att handla i enlighet med denna princip. I kontrast mot detta, betonar
beteendefinans olika begransningar i manniskors rationalitet i saval kognitivt
fungerande som i faktiskt handlande (se t.ex. Ariely, 2008; Kahneman, 2011; Thaler,
2005; Thaler & Sunstein, 2008).

Beteendefinans antar att manniskor har en begriansad kognitiv formaga att kalkylera
vad som ger storsta mojliga nytta. [ stdllet anvander de enkla tumregler for att hitta det
basta handlingsalternativet. Manniskor har dessutom begransad sjalvkontroll och styrs
ofta av behov och krafter, som ar starka i stunden, men som inte leder till Iangsiktigt bra
resultat. De minns och upplever varlden pa ett selektivt och inte helt objektivt satt.
Manniskor styrs ocksa i hog grad av kanslor, vilket ger kraft och tydlig riktning i deras
handlande, men leder samtidigt till ensidiga bedomningar. Det snabba och effektiva
handlandet underlattas ocksa av att manniskor i hog grad lever i nuet. Narliggande faror
och mojligheter far latt en oproportionerligt stor vikt for hur méanniskor valjer att utféra
sitt beteende. Slutligen ar manniskan i viss utstrackning altruistisk, vilket strider mot
den ekonomiska vetenskapens antagande om att manniskor nyttomaximerar enbart for

egen del.

Den ekonomiska vetenskapens idé om den rationella manniskan kommer dock inte fran

ett vakuum. Manniskor har som enda djurart formdgan att reflektera och analysera och
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att genom blotta tanken forflytta sig i tid och rum. Manniskan har darfor en potential att
fungera som den ekonomiska vetenskapens rationella manniska och ibland gor
manniskor detta, som till exempel pa ett vilfungerande vetenskapligt seminarium eller
nar man i finansvarlden efter en grundlig analys kommer fram till atgarder som har moj-
ligheter att fungera langsiktigt. Kanske ar vart nuvarande pensionssystem ett exempel

pa ett sddant system som tagits fram genom ett reflektivt tdnkande.

Forskningen i kognitiv psykologi har presenterat belagg for att manniskor vaxlar mellan
tva funktioner, ofta kallade for System 1 och System 2 (Kahneman, 2003). I System 1 ar
tankandet snabbt, intuitivt, till stor del omedvetet och styrt av kinslor. Detta ar mojligt
genom att System 1 till stor del bygger pa associationer till tidigare erfarenheter, som
finns lagrade i manniskans enorma langtidsminne. Enkelt uttryck skulle man kunna
beteckna System 1 som var magkansla. Denna magkénsla kan leda fel, vilket betonas
inom beteendefinans, men ligger ocksa till grund for intuitiva bedémningar som
stimmer val Overens med verkliga fakta. Det senare galler till exempel expert-
bedémningar inom omraden dar det existerar valida ledtradar for att gora korrekta
bedémningar, t.ex. ndr det giller brandsdkerhet eller symptom pa en infektion, men inte

nar det galler framtida aktiekurser (Kahneman & Klein, 2009).

[ System 2 ar tankandet langsamt, reflektivt och analyserande, medvetet och mindre
kanslostyrt. System 2 kan sdgas vara utmarkande for den ekonomiska vetenskapens

rationella manniska.

De tva systemen dr beroende av varandra, dven om det ena eller andra systemet kan
dominera i olika situationer eller vid olika tidpunkter. System 2 verkar alltid inom en
ram av nagot slag. Det kan vara ett mal som inte ifragasatts och det kan vara premisser
for tankandet som tas for givet. Dessa mal kan och premisser kommer da fran System 1.
De finansanalytiker som i forspelet till finanskrisen konstruerade olika komplicerade
investeringsprodukter fungerade antagligen i stor utstrackning enligt System 2 nar de
valde mellan olika konstruktioner av en given produkt. Men premisserna for denna typ
av dessa produkter var férmodligen inte genomtankta av den enskilde konstruktéren
utan togs for givet vara korrekta (System 1). Vidare kan man tdnka sig att en allman
kansla av optimism (System 1) paskyndade den explosionsartade utvecklingen av svar-

genomskadliga och, som det skulle visa sig, explosiva investeringsprodukter.
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System 2 kan ocksa ge ndring at System 1. Exempelvis kan eleganta problemldsningar
(System 2) skapa en eufori (System 1) som driver pa utvecklingen pa ett ogenomtankt
satt. Finansiella kriser foregas ofta av innovationer, som i alltfér hog grad upplevs l6sa
tidigare problem. Sdledes drevs finanskrisen vid det senaste sekelskiftet av en eufori
kring den nya IT-teknologin, medan 6veroptimism kring sinnrika investeringsprodukter

var en avgorande faktor i den féljande finanskrisen.

De forskare inom beteendefinans som forsokt forklara finanskrisen har typiskt utgatt
fran specifika skevheter i tinkandet, sa kallade kognitiva "bias”, som identifierats inom
studien av hur System 1 tdnkande fungerar. Jag dterger nedan ett antal sddana for-

klaringar.

Nu-bias (hyperbolisk diskontering). Ett av de mest stabila och vilkdnda forsknings-
resultaten inom beteendefinans ar att det som hander nu eller i den nara framtiden
varderas oproportionerligt hogre (positivt eller negativt) dn det som hander ldngre fram
i tiden. Fenomenet kallas for hyperbolisk diskontering och innebar att framtida varden
initialt diskonteras snabbt och sedan langsammare niar den temporala distansen okar
(Frederick, Loewenstein, & O’Donoghue, 2002, Thaler, 1981). Diskonteringstakten ar
alltsa inte konstant over tid, d.v.s. foljer inte en exponentialfunktion, vilket borde vara
fallet enligt ekonomisk teori. Ta som exempel ett erbjudande om att fa 5 000:- med en
gang eller 6 000:- om ett ar. Manga manniskor skulle da foredra 5 000:- med en gang.
Lat nu valet i stallet gilla mellan att fa 5 000:- om ett ar eller 6 000:- om tva ar. Fler
manniskor skulle nu vilja att vinta ytterligare ett ar for att fa det storre beloppet
snarare dn att, som i det forra fallet, ta det tidigare erbjudna lagre beloppet. Denna
inkonsistens i preferenser kan ses som irrationell eftersom framtiden kommer att bli ett
nu som ar lika verkligt eller patagligt dagens nu. Man bor darfor valja pa samma satt i
bada valsituationerna. Hyperbolisk diskontering kan belysa varfér manniskor tog till
synes formanliga subprimelan i forspelet till finanskrisen (Allington, McCombie, & Pike,
2009; McDonald, 2009). Lanen var konstruerade sa att de var formanliga i ett kort tids-
perspektiv med laga initiala rantor, men med mycket storre lanekostnader i ett langre
tidsperspektiv. Hyperbolisk diskontering innebar har att framtidens hogre lane-
kostnader fick for lag vikt jamfort med nutidens lagre lanekostnader. Alldeles féor manga
manniskor kan ha tagit dessa lan utan att ta pa allvar att de skulle fa mycket svart att
klara av framtida hogre lanekostnader. Samtidigt gjorde uppenbarligen langivarna fel-
bedémningar av lantagarnas mojligheter att langsiktigt betala kostnaderna for lanen.
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Bristande sjdlvkontroll. Hyperbolisk diskontering kan tolkas som en 6kande tendens till
bristande sjalvkontroll ju ndrmare en frestelse ligger i tiden. Enligt denna tolkning beror
inte hyperbolisk diskontering pa en missuppfattning av hur varden diskonteras éver tid,
utan det handlar snarare om att vi har svarare att motsta frestelser nar sddana dyker
upp som realiteter i nartid. Loewenstein (1996) forklarade en sadan bristande sjalv-
kontroll i termer av "visceral influences”, dar kroppsligt baserade kédnslor och behov
paverkar vart handlande mer och mer ju narmare i tiden konsekvenserna av vart hand-
lande ligger. Kanske lag detta fenomen bakom det faktum att manga amerikanska hus-
agare innan finanskrisen brot ut anviande sina hus som sedelpressar genom att gang pa
gang oka okade beldningen av sina hus, vilket bidrog till att bldsa upp den finansiella
bubblan. Frestelsen att latt fa ut pengar for konsumtion var for stor (Thaler & Sunstein,

2008).

Fragmenterat seende ("narrow framing”). Detta bias kan ses som en variant av ett har-
och nu bias. I stiller for att hoja blicken och se helheten sa forenklar individen sitt
tdnkande genom att isolerat analysera enskilda aspekter av ett problem. Shefrin (2009)
ger exempel pad hur finansanalytiker under krisen forenklade ett beslutsproblem genom
att dela upp det i subproblem och ignorera interaktionen mellan dem. Risker bedémdes

var och en for sig utan att ge en helhetsbild av risksituationen hos affaren ifraga.

Kategoriseringsbias. Detta bias ar pa satt och vis motsatsen till fragmenterat seende. Har
handlar det om att man missar att innehallet i olika helheter inte ar jamférbara och dar-
for later dem vara i samma kategori. Man ser alltsa inte sddana detaljer i helheten som
man borde se. Shefrin (2009) visar hur bankaktoérer under finanskrisen pa grund av
kategoriseringsbias missade att lagga marke till att portféljer, som nagra ar fore krisen
hade en liten andel subprimeldn, hade bytt karaktir genom att innehdlla en helt

dominerande andel subprimelan.

Extrapoleringsbias. Under och fore den finansiella krisen gjorde kreditvarderingsinstitut
och banker alldeles for optimistiska bedéomningar av hur huspriserna i USA skulle
utvecklas i framtiden. Man tog for givet att tidigare prisokningar skulle fortsitta
(Berberis, 2011; Shefrin, 2009). Detta fenomen kan ses som ett exempel pa det sa
kallade representativitetsbiaset — att manniskor i for hog grad tenderar att se en aktuell
foreteelse som representativ for en storre klass av fenomen (Tversky & Kahneman,

1974). 1 det aktuella fallet sdgs en uppgangen av huspriset felaktigt som representativ
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for en langre trend. Extrapoleringsbiaset kan ses som en variant av nu-fokusering. Man
tenderar att tro att det som finns i nuet varar mycket langre dn vad som verkligen ar

fallet.

Orealistiska jimférelsepunkter. Manniskors upplevelser av varde ar alltid relativa, vilket
ar en av hornstenarna i den sa kallade prospektteorin (Kahneman & Tversky, 1979) som
ger ett alternativ till den ekonomiska vetenskapens klassiska idé om forvdntad nytta
(Bernouilli, 1738). Hur mycket jag varderar nagot positivet eller negativt beror pa vad
jag jamfor med. Det halvtomma glaset framstar som negativt eftersom det har mindre
innehall an ett fullt glas, medan samma mangd i glaset kan framsta pa som nagot positivt
- halvfullt - om jamforelsen i stillet gors med ett tomt glas. Om man vill vardera saker
och ting pa ett rationellt satt ar det viktigt att valja lampliga jamforelsepunkter. Nar
priserna pa ekonomiska tillgdngar sjonk under finanskrisen var det frestande att satsa
pa att undvika vad som upplevdes vara forlust (vardet nu jamfort med tidigare nar
vardet var hogre) genom att spekulera i mycket riskfyllda investeringar, som med lag
sannolikhet kan leda till en relativt stor vinst (McDonald, 2009). Ett sddant beteende
ledde till att manga aktorer forlorade ytterligare pengar, vilket ni sin tur pa paskyndade
vardefallen. En annan faktor fére och under finanskrisen som ledde till orealistiska jam-
forelsepunkter var den laga rédntan, vilket ledde till en jakt efter mer riskfyllda
investeringar som kunde ge vad man ansag vara en acceptabel avkastning (= jamforelse-

punkt) (Shefrin, 2009).

Overoptimism och éverkonfidens. Innan krisen brot ut fanns tydliga varningstecken
(Wissén & Wissén, 2011). Andd underskattade det stora flertalet finansiella aktorer
betydelsen av dessa varningstecken. Montgomery (2011) visar hur ekonomiska
prognosmakare manad for manad underskattade olika varningssignaler allt eftersom
krisen seglade upp. Samtidigt holl man fast vid alldeles for optimistiska ekonomiska
prognoser. Man var 6veroptimistisk. Detta kan ses som ett exempel pa att manniskor all-
mant tenderar att 6verskatta sannolikheten for att de har ratt i sina uppfattningar nar de
skall gora bedomningar under osdkerhet. Fenomenet kallas 6verkonfidens (Lichtenstein,
Slovic & Phillips, 1982). Overkonfidens giller inte bara 6veroptimism. Nar krisen bottnat
eftertrdddes den 6verdrivna optimismen av en 6verdriven pessimism. Det fanns en
allmant delad 6vertygelse, som bland annat visade sig i laga aktiekurser, om att det

skulle drdja mycket ldngre dn vad som visade sig vara fallet att komma ur krisen
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(3tminstone ytligt sett). Detta utnyttjades av smarta finansaktorer som tjanade stora

pengar pad att utfarda optioner som utnyttjade andra aktorers pessimism (Lewis, 2010).

Efterklokhets-(hindsight) bias. Detta bias kan se som en specifik variant av o6ver-
konfidens, ndmligen 6verkonfidens angdende vad man tidigare visste om framtiden.
Efterklokhetsbias innebar att man efter att en handelse dgt rum 6verskattar den san-
nolikhet som tillméattes hdandelsen innan den dgde rum (Fischhoff & Beyth, 1975). Under
finanskrisen fanns enligt Shefrin (2009) exempel pa hur bedomare felaktigt mindes att
de trodde att huspriserna skulle vanda nedat. Efterklokhetsbiaset kan ha allvarliga
konsekvenser eftersom det kan leda till att man inte lar sig av sina tidigare felaktiga
bedémningar. De har ju inte agt rum, tror man. Vissa felaktiga bedomningar under
finanskrisen kanske hade kunnat undvikas om bedémarna hade lart sig av sina tidigare

misstag.

Konfirmeringsbias. Overkonfidens 4r nira kopplad till s& kallat konfirmeringsbias. Detta
bias innebar att manniskor tenderar ge storre vikt till information som stimmer med
deras forhandsuppfattningar an till information som talar emot vad de tror pa. Pa sa satt
blir den upplevda evidensstyrkan storre for en given uppfattning an vad den skulle ha
varit vid en objektiv sammanvagning av given information. Resultatet blir 6ver-
konfidens. Shefrin (2009) ger ett exempel pa hur konfirmeringsbias kan ha inverkat pa
finanskrisen. Han redovisar hur riskanalytiker vid finansbolaget UBS bortsdg fran
information som talade for att man skulle goéra sig av med vissa vardepapper, som

senare visade sig vara starkt forlustbringande.

Kognitiv dissonans. Man kan fraga sig om konfirmeringsbias dr en automatisk process
(System 1) eller om individen att till att borja med ser allvaret i tillgangliga varnings-
signaler (System 2), men sedan lyckas med att anldgga moteld. Det senare sattet att
fungera skulle kunna vara i linje med Festingers (1957) klassiska teori om kognitiv
dissonans. Enligt teorin tenderar individen att uppleva en negativ kdnsla som kallas
dissonans, nar han eller hon konfronteras med information som strider mot hans eller
hennes tidigare uppfattningar eller beteenden. Individen anvander da olika strategier
for att bli av med dissonanskdnslan. En strategi ar att forsoka dndra tolkningen av mot-
stridig information sa att informationen inte ldngre framstar som motstridig. Berberis
(2011) utgar fran dissonansteorin for att forklara varfér banker inte i tid gjorde sig av

med riskfyllda subprimeobligationer. Han menar att kompetensen hos ansvariga

142



Henry Montgomery Mojligheter att motverka finanskriser — lardomar fran psykologi

handlare var sa hog att man maste ha insett hur farliga de aktuella vardepappren hade
blivit. Men att erkdnna detta skulle innebéara att man hade tidigare gjort en felbedom-
ning, vilket skulle innebdra ett hart slag mot handlarnas sjalvuppfattning som ytterst
kompetenta personer. En kdnsla av kognitiv dissonans uppstod darfér hos aktorerna.
Deras utvag blev da att manipulera sina riskbedémningar for att bli kvitt dissonansen.
Vardepapperen kanske trots allt var sa farliga. Berberis (2011) papekar att denna for-
klaring innebar att individens positiva sjalvbild ibland kan vara en viktigare drivkraft an

en onskan att maximera det ekonomiska utbytet.

Flockbeteende. Krisen forstarktes sannolikt av manniskors tendens att folja flocken, sa
kallat flockbeteende, ett fenomen som ar val dokumenterat i psykologisk forskning
(Asch, 1951; Tanford & Penrod, 1984). Man kan férestalla sig hur flockbeteende for-
starkte tendensen att ta komplicerade subprimelan, som var svara att forsta. Men efter-
som sd manga manniskor andra tog dessa 1an, sd maste det val vara OK, kan manga
manniskor har resonerat. P4 samma satt kan manniskor ha stannat kvar pa en uppat-
gdende husmarknad och ignorerat risken att huspriserna skulle borja falla, eftersom
andra manniskor ignorerade dessa risker. Vidare kunde manniskor fortsatta att lana till
konsumtion eftersom andra gjorde samma sak. Slutligen kunde manniskor ta stora
risker for att undvika forluster eftersom andra manniskor tog samma risker (McDonald,

2009).

Flockbeteende kan ha minst tva orsaker. For det forsta utdvar andra manniskors gemen-
samma beteende ett starkt socialt tryck pa den enskilde individen att bete sig pa samma
satt. Det kan kravas mycket mod och viljestyrka for att kunna ga emot flocken. For det
andra kan flockbeteende dikteras av att flockmedlemmarna bygger upp en socialt delad
verklighetsbild, som motiverar det gemensamma beteendet (Montgomery, 2011). Fore
krisen fanns en allmant delad tro pa genialiteten i de nya typerna av komplicerade
vardepapper, som senare visade sig vara sa explosiva (Norberg, 2009). Denna socialt
delade tro forstarktes av att kreditvarderingsinstituten gav hogsta betyg at dessa varde-
papper (Norberg, 2009). Pa liknade satt fanns en allmant delad tro om att det egna huset
kunde fungera som en sedelpress. Huspriserna var hoga, rantan var lag. Det var latt att
forstda hur man kunde pumpa pengar ur sitt hus. Nar alla tror att alla andra tror samma

sak da blir det verkligt for alla.
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Grupptdnkande. Nar viktiga beslut skall fattas i en grupp kan likformigheten i gruppens
asikter forstarkas genom sa kallat grupptiankande. Denna typ av tdnkande bygger pa att
sammanhallning ses som positivt varde i gruppen. Kritiska synpunkter ses darfor latt
som ett uttryck for att man inte vill samarbeta. Nar grupptidnkande rader finns en radsla
av att gora bort sig om man Oppet visar att man inte ar 6verens med en ledare, som
majoriteten av gruppen betraktar som en klok person. Shefrin (2011) ger exempel pa
hur beslut i UBS-banken under krisen praglades av ett sadant grupptiankande. Grupp-
tankande kan bli sarskilt destruktivt nar parter som normalt skall balansera varandra
bildar en gemensam grupp med ett gemensamt mal. Under finanskrisen fanns uppen-
barligen sddana olampliga koalitioner mellan kreditvarderingsinstitut och handlare pa
finansmarknaden (Norberg, 2009, se ocksa Montgomery, 2011). En farlig konsekvens av
grupptankande ar sa kallad falsk konsensus (Gilovich, 1990). Manniskor tror att enig-
heten ar storre dn vad den ar eftersom ingen vagar framfora sina kritiska synpunkter.
Sannolikt bidrog falsk konsensus till att bygga upp den finansiella bubbla som féregick

den finansiella krisens utbrott.

Ett forsok att systematisera olika psykologiska forklaringar av finanskrisen aterfinns i
Montgomery (2011). Rapporten utgar fran distinktionen mellan System 1 och System 2 i
manniskors kognition och antar vidare att systemen kan vara rationella eller irrationella,
beroende pa i vilket sammanhang de verkar. Det blir pa sa satt majligt skilja mellan fyra
typer av kognitiva funktioner genom att kombinera System 1 respektive System 2 med
rationalitet eller irrationalitet, dar rationalitet definieras i termer av adaptivitet, alltsa

ett tinkande som dr anpassat till omgivningens krav.

Adaptiv intuitiv (System 1) kognitiv funktion kan svara mot valfungerande expert-
kunskaper under finanskrisen. Det fanns bedémare som hade en magkansla att nagot
inte stimde och som ocksd tjdnade grova pengar pa denna kunskap (Lewis, 2010).
Denna funktion ar sarskilt adaptiv nar man har pa kdnn att nagot ar fel, samtidigt som
det finns ett tryck att man skall vara trogen sina egna tidigare uppfattningar (kon-
firmeringsbias) eller vad andra tycker (flockbeteende och grupptankande). Man bor
alltsa lyssna pa sina magkanslor kanske sarskilt nar de gar emot andra signaler. Kanske

skedde detta i for liten utstrackning under finanskrisen.

Icke-adaptiv intuitiv (System 1) kognitiv funktion. Har aterfinns alla de bias som

diskuterats ovan.
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Adaptiv analytisk (System 2) kognitiv funktion. Uppenbarligen saknades ett sadant
tankande under finanskrisen. I Montgomery (2011) beskrivs forskning som visar att de
kognitiva bias som bidrog till krisen formodligen inte i ndgon stérre grad kunde ha
eliminerats genom att manniskor gjorts medvetna om dem (System 2). For att effektivt
undvika bias dr det nddvandigt att bygga upp en kultur dar ett oppet, opartiskt och
analytiskt tinkande ingar i sjalva kulturen, sdsom till exempel kan vara fallet pa ett val-

fungerande vetenskapligt seminarium.

Icke-adaptiv analytisk (System 2) kognitiv funktion. Denna funktion kan ta sig uttryck i ett
omoraliskt rationellt tinkande - rationalitet utan hjarta - ndgot som uppenbarligen var
for handen under den finansiella krisen och dad aven i ett par spektakuldra fall. Smarta
bedragares verksamhet underlattas av att andra manniskor ar offer for de kognitiva bias
som paverkar tdnkandet i en icke-adaptiv riktning. Men de kan stoppas om man lyssnar

pa sina magkanslor (adaptiv intuitiv funktion).

P4 en kollektiv nivd kan den ekonomiska krisen enligt Montgomery (2011) forklaras
med att ett 6kande antal aktorer sprang at samma hall, en utveckling som fick den
finansiella bubblan att svilla ordentligt innan den sprack. Det skedde en synkronisering
av beteenden hos parter som normalt skall balansera varandra, t.ex., mellan stat, banker
och lantagare och mellan banker och rating-institut. Montgomery skriver att detta var
ett resultat av bristande konkurrens mellan olika synsatt som innebar att manga USA-
medborgare uppfattade den egna bostaden som en sedelpress och de svaroverskadliga
CDO-obligationerna som ett slags ekonomiskt trolleri. Psykologiskt kan denna utveck-
ling forklaras med ett grupptankande dar olika parter hjalptes at med att bygga upp en
gemensam verklighetsbild, som mer och mer avlagsnade sig fran den objektiva verk-
ligheten. Samtidigt hade olika parter sina specifika incitament. Regeringen ville med (for
stunden) sma ekonomiska uppoffringar hjdlpa den vanliga medborgaren att skaffa hus,
husidgarna sdg en mdjlighet att anvdnda sina hus som sedelpressar och banker och
finansforetag ville naturligtvis tjdna pengar. De specifika incitamenten var olika, men
alla parter forenades av en socialt delad verklighetsbild som man trodde gav en chans

till snabba pengar.

Ett stort bidrag fran beteendefinans, som antyds av den nu gjorda dversiktliga genom-
gangen av psykologiska forklaringar till den finansiella krisen, ar tillhandahallandet av

en teoridriven begreppsapparat, som kan anvédndas for att beskriva och analysera kriser
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och problem i den ekonomiska varlden. Detta kan vara en inspirationskalla fér en battre
ekonomisk och finansiell politik, men ocksa for enskilda foretags beslutsfattande. En
utgangspunkt for ett sddant forandringsarbete ar att man konstaterar att det icke-
adaptiva tankande som forekom fore och under den finansiella krisen utmarks av att
tdnkandet var last pa ett eller annat sitt. Som jag redan antytt, for att motverka sadana
lasningar galler det att bygga upp en intellektuell miljé som framjar ett dppet tankande,
vare sig det sker i form av ett adaptivt System 1 eller System 2 tdnkande. I det f6ljande
avsnittet diskuterar jag psykologisk forskning, som kan ge utgangspunkter for hur man
skall utforma atgarder som kan framja ett 6ppet tankande som kan férhindra finansiella
kriser. Forst diskuterar jag utford forskning och framlagda idéer om mdjligheter att

paverka tankande och beslutsfattande.

Studier av mojligheter att paverka tainkande och beslutsfattande i rationell
riktning

Kan beteendevetenskaplig forskning vara till hjdlp fér hur finansiella kriser skall mot-
verkas? Utifran den genomgang som gjorts ovan ligger det nara till hands att svara:
Undvik kognitiva bias och anvand System 2 i stallet fér System 1 sa kommer man en god
bit vdg. Denna idé har testats i undersokningar dar man forsokt trana manniskor i kritiskt
tankande (System 2) (for en litteraturoversikt se Lilienfeld, Ammirati & Landfeld, 2009). I
det stora hela har sddan traning varit mattligt framgangsrik. Att instruera manniskor om
att fatta rationella beslut har ocksa visat sig ge begransade eller inga effekter
(Lichtenstein, Slovic & Zink, 1969; Montgomery & Adelbratt, 1982). Daremot patraffades
stora individuella skillnader i forekomst av bias i manniskors tidnkande i en undersok-
ning dar experter och amatérer fick i uppgift att predicera framtida politiska hdndelser
(Tetlock, 2005). Intressant har var att experterna inte var battre dn amatdrerna i sina
prognoser. A andra sidan kunde bade experter och amatérer med hjalp av ett test han-
foras till tva grupper med olika tankestilar. Den ena gruppen - "rdvar” - anvande en
kritisk provande ansats (alltsa ett minimum av konfirmeringsbias). Den andra gruppen -
"igelkottar” - holl envist fast vid en idé som de sokte stod for (mycket konfirmerings-
bias). Som lasaren kan ana var rdavarna (som hade mindre bias) mer korrekta i sina
prognoser an igelkottarna (som hade mer bias). Detta forskningsresultat skall dock inte
tolkas som att enbart ravar skall anviandas som bedomare. Igelkotten kan vara den

envisa visselpipsblasaren, som framhardar i att hdavda sin tes mot alla andras upp-
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fattning, och som ibland faktiskt kan har ratt (se Montgomery, 2011). Idealet skulle
kunna vara att bade utpraglade ravar och utpraglade igelkottar ar representerade i en

expertgrupp.

[ stéllet for att trana manniskor att undvika bias kan man utifran kinnedom om att bias
forekommer i en viss situation forsoka dndra pa situationen, till exempel genom att
infora vissa forhallningsregler, sa att bias forhindras. Forskning ger stod for att detta kan
vara en framgangsrik vag. | studier av klinikers beslutsfattande visade det sig att besluts-
fattandet forbattrades genom att helt enkelt forlanga beslutstiden (Parmley, 2006; Spengler
m.fl, 1995). En bra - klassisk - tumregel som jag sjdlv anviander ndr jag utsatts for ett
lockande erbjudande ar att sova pa saken innan jag bestimmer mig. Angerveckan ar for-
modligen en mycket bra reform. En annan enkel tumregel skulle kunna vara att sa fort
nagon (inklusive du sjilv) sdger att han eller hon (eller du sjilv) ar 100 % sdker pa sin
sak oversatt denna siffra till 80 %,. Ett stort antal studier har namligen visat att 100 %
skattad sakerhet i sjalva verket svarar mot att det ar 80 % chans att man har ratt (se t.ex.

Lichtenstein, Slovic & Philips, 1982).

En av de mest prominenta féretradarna for beteendefinans - Richard Thaler - har tankt
i ovan beskrivna banor. Han ar bland annat kidnd for att tillsammans med juristen Cass
Sunstein ha introducerat begreppet "nudge” inom beteendefinans. Ordagrant kan
"nudge” oversattas med "knuff” eller "puff” ("a slight push”). I boken "Nudge” (Thaler &
Sunstein, 2008) ar grundidén att man genom att presentera beslutsalternativ pa
lampligt satt sa kan sa kan man att sdga puffa manniskor att tdnka mer rationellt och
undvika oldmpliga bias. Forfattarna menar att ett sddant forfaringssatt innebar ett slags
"valvillig paternalism” som ar att foredra framfor direkta regleringar. Ett exempel pa
"nudge” inom det finansiella omradet ar enligt Thaler och Sunstein (2008) att i stallet for
att ha ett obligatorisk pensionssparande har man pensionssparande som ett utgangs-
alternativ som automatiskt galler om man inte aktivt valjer bort det. Tank pa medlem-
skap i Svenska Kyrkan som man kan undvika genom en aktiv handling, ndgot som
manniskor dra sig for och darfor vilket formodligen bidrar till att den stora majoriteten
svenskar fortfarande ar medlemmar i kyrkan. En annan variant av “nudge” ar att be
manniskor att langt i forvag besluta sig for ett handlande som ar till deras basta (till
exempel paborja ett sparande om nagra ar), for att undvika ett mer oklokt beslut pa

grund av bristande sjalvkontroll nar beslutet skall realiseras.
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Idén om "nudge” ar fruktbar, och den anvands i praktiken redan nu med framgang utan
att man for den skull nédvandigtvis kdnner till Thaler och Sunsteins forskning. Ta som
exempel lagen om angervecka, som ar ett utmarkt exempel pa en valfungerande
"nudge”-atgard. Men "nudge”-taktiken kan vara problematisk genom att den innebar ett
manipulativt moment, som latt kan missbrukas eller sla fel (Sugden, 2009). Taktiken
forutsatter att det finns en part som vet vad som ar bast for manniskor och sedan med
hjalp av "nudge”-metodik kan puffa manniskor at ratt hall. Det ar latt att inse att denna
taktik kan leda till fatala konsekvenser om den anviands av makthavare som pa odemo-
kratiska grunder tror sig veta vad som bast for medborgarna. For att "nudge” skall
fungera pa ett bra satt i langa loppet ar det nodvandigt, tror jag, att medborgarna helt
och fullt ar med pa noterna, att de har en med experter delad forstdelse av vad deras val

innebar, inklusive hur de ar grundade i tillgdanglig information.

[ det foljande redogor jag for psykologisk forskning som kan vara vagledande for
utformandet av en miljo dar upplysta experter och medborgare fattar kloka beslut inom
exempelvis det finansiella omradet. En del vad jag kommer att diskutera aterfinns inom
beteendefinans, men en del ar hdmtat fran annan beteendevetenskaplig forskning. Jag
kommer att ta upp tre teman: (1) Beslutsfattande som en konstruktiv aktivitet, (2) tids-

asymmetrier i manniskors kognition och (3) beldningars psykologi.

Nagra aktuella psykologiska forskningslinjer
Beslutsfattande som en konstruktiv aktivitet

Ekonomisk vetenskap beskriver beslutsfattande som en fraga om att finna det alternativ
som har den hogsta forvantade nyttan. Alternativen antas vara givna och likasa antas
individens varderingar vara givna. Beslutsproblemet reduceras till att utifran given

information och existerande varderingar rakna ut vilket alternativ som ar bast.

Psykologisk beslutforskning ger en annan bild av hur manniskor fattar beslut. Besluts-
fattandet ses har ofta som konstruktivt. Informationen ar inte statiskt given utan kon-
strueras i stor utstrackning fram aktivt. Inte heller individens varderingar ar givna utan
paverkas av och anpassas till vad som uppfattas vara situationens krav. Aven besluts-
alternativen kan paverkas och forandras mer eller mindre kontinuerligt for att under-

latta beslutsfattandet.
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Ett exempel pa en sddan konstruktivistisk ansats ar Montgomerys (1983, 1998) teori om
beslutsfattande som ett sokande efter en dominansstruktur, se ocksd Villejoubert &
Vallée-Tourangeau (2011). Enligt denna teori forsoker beslutsfattaren konstruera fram
en bild av beslutssituationen som gor att det definitivt vager 6ver at ett alternativ.
Teorin antar att det ofta pa ett tidigt skede i beslutsprocessen framtrader ett alternativ
som upplevs som lovande, som man kdnner for pa mer eller mindre medvetna grunder.
Beslutsfattandet blir sedan ett slags forhandlingsprocess dar individen soker eliminera
motargument mot det lovande alternativet. Gar det att eliminera motargumenten och
finns det dessutom tydliga skal som talar for det lovande alternativet, dd existerar en sa
kallad dominansstruktur, som entydigt pekar ut det alternativ som man kommer att
valja. Sokandet efter dominansstruktur kan vara en utpraglat konstruktiv aktivitet dar
man provar olika satt att beskriva beslutssituationen och tanker sig in i olika atgarder

som kan vidtas for att 16sa problem som ett val av det lovande alternativet kan innebara.

Prospektteorin (Kahneman & Tversky, 1979) ar forenlig med idén om beslutsfattande
som en konstruktiv aktivitet. Denna teori tillhandahaller rika mojligheter att konstruera
en dominansstruktur for ett lovande alternativ. Enligt teorin ar, som vi sett, individens
vardering av ett alternativs konsekvenser beroende pa vad man jamfor med. Varde-
beddmningar ar alltsa relativa. En och samma aspekt kan uppfattas som mer eller mindre
positiv eller negativ beroende pa jamforelsepunkt. For att ta ett aktuellt exempel, en
forandring av bolagsskatten fran 26 till 24 procent, kan beskrivas som en sdnkning av
skatten (positiv forandring fran jamforelsepunkten 26 procent) eller som en hojning
(negativ forandring) om jamforelsepunkten ar ett alternativt forslag om att den nya
bolagsskatten skall bli 22 procent. Pa ett analogt sitt beskrev socialdemokraterna pa sin
tid en utebliven sankning av pensionarernas skatt som en pensionarsskatt (jamforelse-
punkt ny sankt skatt for arbetsinkomster) medan alliansen menade att det inte fanns
nagon sarskild pensiondrsskatt eftersom skatten var ofordndrad (jamforelsepunkt
tidigare skatt for pensiondrer). Genom att laborera med jamforelsepunkter kan man
alltsa drastiskt forandra bilden av ett beslutsalternativs attraktivitet. Lagg till detta att
prospektteorin antar, med massivt empiriskt stod, att forluster vager tyngre an vinster
(se t.ex. Tversky & Kahneman, 1992), vilket innebar att det blir ytterligare angelaget att

beskriva motalternativ som forlustbringande.

Ekonomisk debatt skulle ha mycket att ha vinna pa att man tydligt klargor vilka jam-
forelsepunkter som avses nar man talar om for- och nackdelar med olika alternativ. Det
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ar viktigt att ha klart for sig att manniskors varderingar alltid ar relativa i forhallande till
jamforelsepunkter som kan variera mellan individer och situationer. Denna realitet bor
alltid vara aktuell nar man planerar féorandringar i skatter eller bidrag pa exempelvis det
finansiella omrddet. Den bor ocksa vara vagledande for hur en féorandring presenteras. I
stéllet for att enbart utgd fran de jamforelsepunkter som gynnar det egna forslaget for-
andringen borde man ocksa ndmna alternativa jamforelsepunkter. Debatten kan sedan

handla om vilka jamférelsepunkter som ar de mest relevanta.

Pa senare ar har en grupp kognitionsforskare med initial hemvist i kognitiv ergonomi
och kulturantropologi hdvdat att analysenheten bor forandras i studiet av tinkande (se
Villejoubert & Vallée-Tourangeau, 2011). I den traditionella modellen av manniskors
mentala fungerande sarskiljs tdnkandet fran den omgivande miljon, som sad att siga
ligger utanfor kognitionen genom att den ger input till tdinkandet och sedan forandras
som ett resultat av output fran den tdnkande individen. Alternativet ar att betrakta
tdnkandet som distribuerat 6ver individ och miljo, som bada tillhandahaller kognitiva
resurser till en gemensam tankeprocess. Individen har sin specifika kognitiva kapacitet
och sina kunskaper medan miljon har kognitiva resurser i form av artefakter, andra
manniskor och kulturellt delade forestallningar (Kirsh, 2010; Hutchins, 2010). Fran
denna utgangspunkt har analyser gjorts av beslutsfattande i grupper som forvaltar hedge-
fonder (Hardie & McKensie, 2007). Beslutsfattandet sker har i ett standigt dynamiskt och
snabbt skiftande samspel med inkommande information med anvdndning av olika typer av
informationsverktyg och i samverkan mellan individer med olika kompetens och roller i

beslutsprocessen.

Distribuerad kognition innebar att individen sa att sidga tdnker med hdnderna och
ogonen for att fa igdng och sedan samspela med de resurser som finns i miljon. Ta som
exempel en person som skall kopa en lagenhet. En normal beslutsprocess innebar har
att koparen interagerar med beslutshjdlpmedel pa natet, att han eller hon vandrar
omkring i olika visningsldgenheter, 6ppnar och stianger garderobsdorrar, staller fragor
till maklaren, fragar andra manniskor till rads m.m.. (")gon och hander, liksom ocksa 6ron
och mun, ar hela tiden i farten och kognitiva resurser i miljon utnyttjas i samspel med
egna kunskaper och varderingar. Forskning har visat att tainkande fungerar mer adekvat
om det tillats att 4ga rum i samspel med fysiska artefakter. Till exempel, har det kon-

staterats att ekvationer kan losas lattare om problemldsandet sker genom att individen
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far fysiskt manipulera objekt som representerar olika delar av problemet, jamfért med

att enbart anvianda penna och papper (Weller, Villejoubert. & Vallée-Tourangeau, 2012).

IT-teknologin innebar oerhérda mojligheter till ett forkroppsligat ("embodied”) besluts-
fattande dar IT-verktyg okar rackvidden for hander och 6gon. Det tycks dock rada brist
pa forskning dar man studerar hur avvikelser fran rationalitet och adaptivitet i besluts-
fattande paverkas av att IT-verktyg anvands for beslutsfattandet. Har bor uppmark-
sammas att anvandande av IT kan ha negativa effekter pa beslutsfattandet, till exempel
genom den paverkan teknologin har pa vilken information som uppmarksammas.
Tidigare forskning har funnit effekter av IT-teknologi pa vilken information som upp-
marksammas (Kao, Tang & Ghose, 2003; Cheema & Papatla, 2009), men har inte haft

fokus pa om effekterna ar positiva eller negativa pa beslutsfattandets kvalitet.

IT-verktyg anvands mer och mer som hjidlpmedel i finansiella beslut av saval lekman
som professionella aktorer inom det finansiella omradet. Jag ser det som en viktig forsk-
ningsuppgift att undersoka hur IT-verktyg kan anvandas for att underlatta och férbattra
finansiellt beslutsfattande. Sarskilt efterlyser jag har forskning for att ta fram besluts-
hjalpmedel, som bygger pa att beslutsfattandet ar en konstruktiv process. Samtidigt ar
det angelaget att ett sadant beslutshjalpmedel kan motverka kognitiva bias i besluts-

fattandet.

Tidsasymmetrier i mdnniskors kognition

Ett axiom i var uppfattning om verkligheten ar att det som hinder vid en given tidpunkt,
nar det val hander, ar lika verkligt vid tidpunkten ifrdga oavsett om det handlar om ett
framtida nu ett nuvarande nu eller ett forflutet nu. Dinosaurierna var en gang i tiden lika
verkliga som dagens katter och hundar och som framtidens djur, vilka de nu blir. Detta
axiom, som vi skulle kunna kalla axiomet om tidpunktsoberoende verklighet, ar funda-
mentalt for rationellt tinkande. Det ligger bakom anklagelser for kortsiktighet i eko-
nomiskt agerande dar aktorer kritiseras for att inte ta langsiktiga konsekvenser pa
allvar. Det ar ocksa en utgangpunkt for idén om ett hallbart samhélle. Framtiden och da
aven den avliagsna framtiden ar viktig eftersom den kommer att bli lika verklig som
dagens verklighet ar idag. Darfor ar det angeldget att ta framtiden pa allvar och undvika

subjektiva och partiska bedémningar av vad som kommer att ske i framtiden. Aven det
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forflutna bor bedémas objektivt for att man skall kunna ldra sig fran vad som hant

tidigare.

Daniel Kahneman (2011) har i sin nyutkomna bok "Thinking, fast and slow” noterat att
kognitionspsykologisk forskning visat att manniskor i sitt tinkande bryter mot axiomet
om att verkligheten ar lika verklig oavsett nar den intréffar i forhallande till det aktuella
nuet och i stallet uppfattar den information som fokuseras vid en given tidpunkt som
den verkligt verkliga. Han kallar fenomenet for WYSIATI (What You See Is All There Is).
Principen om WYSIATI kan mjukas upp och samtidigt generaliseras om man antar att
upplevelsen av verklighet ar graderad, att man alltsd skulle anta att ju langre bort fran
nuet en asyftad verklighet ar beldgen desto mindre verklig uppfattas den vara. Ytter-
ligare en nyansering av WYSIATI ar att denna princip inte nédvandigtvis behdver avse
det faktiska har och nu utan information som foreligger eller antas foreligga vid en
annan fokuserad tidpunkt dn det faktiska hdr och nu. Manniskor har, som jag redan
namnt, en formaga att resa mentalt i tid och rum och WYSIATI galler for den plats i tiden

och rummet dar vi mentalt eller reellt befinner oss.

Inom den Kkognitiva psykologin har man identifierat ett antal tidsasymmetrier i
manniskor kognition som pa olika satt illustrerar WYSIATI. I det f6ljande tar jag upp ett
antal sddana asymmetrier och borjar med tre fall som redan berorts i detta Kkapitel.

Tabell 1 ger en strukturerad sammanstallning av de fenomen som tas upp nedan.

Hyperbolisk tidsdiskontering. Detta bias innebar ett mycket tydligt brott mot axiomet om
tidpunktsoberoende verklighet. Hyperbolisk tidsdiskontering innebar att varde-
diskontering 6ver tva tidpunkter, med konstant tidsavstand mellan varandra, ar bero-
ende av tidpunkternas position i forhallande till det aktuella nuet. Diskonteringen ar
brantare nar tidpunkterna ligger nira nuet an nar de ligger langre in i framtiden, viket
kan ses som en foljd av WYSIATI. Det finns sdledes en asymmetri mellan diskontering i
nartid och langre fram i tiden. Som vi konstaterat foredrar manga manniskor, sag, 5 000
kr nu framfor 6 000 kr om ett ar, men foredrar samtidigt 6 000 kr om tva ar framfor

5000 kr om ett ar.
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Tabell 1. Tidsasymmetrier i minniskors kognition beroende pa fokus i tiden och
pa vilken aspekt av aktuell information som fokuseras och exempel implikationer
for ekonomisk politik.

Fenomen Fokus i Fokuserad aspekt | Tidsasymmetri | Exempel pa
tiden implikationer
Hyperbolisk Har och nu | Positivt/negativt Framtida varde | For hog
diskontering varde minskar for skuldsattning
snabbt jamfort
med vad man
skulle ha tyckt
vid mot-
svarande
framtida
tidpunkt
Efterklokhets- Har och nu | Kunskap om vad Overskattning Lar sig inte av
bias man visste tidigare | avivilken grad | tidigare
egen kunskap misstag i
har och nu ekonomisk
antas ha funnits | politik
i forfluten tid
Overkonfidens Har och nu | Vetskap om For stark tilltro | Overtro pa
om kunskap om | och nyss framtiden till att ekonomiska
framtiden forfluten kunskaper om prognoser
tid nuet och det
forflutna ocksa
gdller framtiden
Fore och efter Fore eller | Positivt/negativt Overbetoning Ensidig
efter en varde av av for-eller argumentation
forandring | forandring nackdelar och vid ater-
nedtoning av tagande eller €j
korresponde- av tidigare
rande nack- atgarder i
eller fordelar ekonomisk
beroende pa politik
tidsfokus
Construal Level | Naraeller | Konkreta/abstrak- | Overbetoning Negligering av
Theory mer ta egenskaper av konkreta kortsiktiga
avlagsen eller abstrakta | eller lang-
framtid egenskaper siktiga
beroende pa aspekter i
tidsfokus ekonomisk
politik

Efterklokhetsbias. Detta bias visar hur det som ar verkligt nu fargar av sig pa vad vi tror

att vi visste tidigare. Man exporterar det man vet nu efter att nagot intraffat till en tro
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om att man ocksa visste det tidigare i forvag. Det finns alltsd en asymmetri mellan vad

man faktiskt visste tidigare och vad man vet idag.

Overkonfidens. Asymmetri mellan uppfattning om kunskap om forfluten tid och framtid.
Efterklokhetsbiaset speglar manniskors stora skicklighet i att i efterhand ge till synes
trovardiga forklaringar till nagot som hant. Pa ett liknande satt 4r manniskor skickliga i
att ta fram o6vertygande scenarier for framtida handelseutvecklingar, vilket kan vara en
bidragande forklaring till att manniskor ar 6verkonfidenta om framtiden. Det faktum att
ett scenario verkar trovardigt ar dock ofta en svag grund for att det ar hog sannolikhet
att just detta scenario kommer att forverkligas (Russo & Shoemaker, 1992). Det kan
finnas otaliga andra mojliga framtidsscenarier som man inte tdnkt pa. Framtiden ar i
sjalva verket i stor utstrackning ett stort svart hal. | manga avseenden vet vi ytterst litet
om vad som skall hdnda. Vem kunde till exempel forutsaga att Adolf Hitler, nar han satt i
fangelse efter den misslyckade Miinchenkuppen 1923, 16 ar senare skulle satta stora
delar av varlden i brand? Ett mer aktuellt exempel ar forloppet som ledde till finans-
krisen. Innan krisen brot ut fanns det manga scenarier om den framtida ekonomiska
framtiden, men prognosmakarna missade helt det scenario som rdkade bli det verkliga.
De ekonomiska forutsagelserna fore finanskrisen ar en av de storsta prognosmissarna
nagonsin i prognosmakeriets historia (Coy, 2009; Montgomery, 2011). Mer generellt
galler att ekonomiska prognosmakare i princip inte vet ndgot om hur ekonomin kommer
att forandras cirka ett ar framat (Finanspolitiska radet, 2010, Montgomery, 2011).
Prognosformagan ar dnnu samre for aktieanalytiker. De vet ingenting eller i praktiken
ingenting om hur framtida aktiekurser kommer att dndra sig eller inte, vare sig pa kort
sikt eller lang sikt (Ben-David, Graham, & Harvey, 1910; Térngren & Montgomery,
2004). Samtidigt har de befunnits vara kraftigt 6verkonfidenta om sin prognosférmaga
(Ben-David, Graham, & Harvey, 1910; Térngren & Montgomery, 2004) och dven konsekvent
overoptimistiska om aktiekursernas framtida utveckling (Ben-David, Graham, & Harvey,

2010).

Vi har hér dterigen en tidsasymmetri, nu nar det galler var kunskap om det forflutna och
framtiden. Det forflutna upplevs i termer av specifika scenarier, dar hiandelse foljer pa
hdndelse pa ett meningsfullt satt. Vi kan till exempel ta fram en kedja av handelser som
pa ett meningsfullt siatt beskriver hur finanskrisen utldstes, utvecklades, kulminerade
och sedan atminstone tillfalligt mattades av. Nar vi skall forutsdga framtiden ligger det
nara till hands att aterigen ta fram en kedja av handelser, som bildar ett meningsfullt
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monster, och sedan tro att just detta scenario kommer att forverkligas. Vi tycks sakna en
beredskap for att helt ovantade saker intraffar som leder till att framtiden blir helt
annorlunda dn vad vi raknat med. Ekonomen Nassim Taleb (2007) har 6vertygande
visat hur ekonomisk utveckling i stor utstrackning styrs av udda, helt ovdntade
hdndelser, som han malande kallar for “svarta svanar”. Spekulativt, skulle man kunna
hdvda att manniskor tycks sakna en mental kategori for att pa en gang greppa att fram-
tiden ar oviss och att det samtidigt i framtiden kommer att existera en konkret specifik,

men idag helt okand, verklighet.

Overlag siager ekonomiska analyser ytterst lite om den faktiska framtiden, men siger
desto mer om vad som faktiskt hdnt genom att prognosmakarna i stor utstrackning
extrapolerar nyss intraffade férdandringar in i framtiden Ben-David, Graham & Harvey,
2010), vilket exempelvis var fallet under perioden fore finanskrisen (Montgomery,
2011). Detta kan ses som ytterligare en illustration av WSYATIL. Vi tror i for hog grad att
nuet ocksa galler framtiden. Sarskilt svart har manniskor att forsta exponentiella utveck-
lingsforlopp, utan man tror att framtida férandringar sker linedrt (Svenson, 1977;
Wagenaar & Timmers, 1979). P4 sa satt kan manniskor missa hur stora faktiska for-

andringar arliga procentuella 6kningar eller minskningar kan leda till.

Asymmetri mellan fére och efter. 1 politiska debatter kan ofta tva kontrasterande debatt-
linjer brytas mot varandra. En part kan mot bakgrund av att inforandet av en viss atgard
(t.ex. halverad ungdomsavgift for unga) inte lett till nagra resultat siga att avskaffandet
inte heller leder till ndgra resultat. En motstdende part kan i stéllet havda att det ar
skillnad mellan att inféra och avskaffa. Aven om inférandet av en &tgird inte lett till
stora effekter sa kan avskaffandet leda till stora effekter (t.ex. en stor 6kning av ungas
arbetsloshet om den lagre arbetsavgiften for unga avskaffas). Till stor del ar det en
empirisk fraga att avgora vilken sida som har ratt. Men det finns ocksa en psykologisk
aspekt pa kontroverser av denna typ. Enligt prospektteorin (Kahneman & Tversky,
1979) upplevs forluster viaga tyngre an vinster. Vidare antas att vad som ar forlust
respektive vinst beror pa vilken jamforelsepunkt man har. Den part som vill avskaffa en
atgard kan tinkas uppfatta avskaffandet av den aktuella dtgirden som en utebliven
(liten) vinst for de berorda, snarare an som en forlust. Jamforelsepunkten ar har tid-
punkten fére atgardens inférande. Den part som inte vill avskaffa en tidigare genomford
atgard kan i stillet tdnkas utgar fran situationen efter inforandet av atgarden. Man ser da
avskaffandet av atgarden inte som en utebliven (liten) vinst utan som en tung forlust av
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ndgot som man har (kanske eftersom man identifierar sig mer med dem som berors av
atgarden an vad den forstndmnda parten gor). Samma hdndelse kan sdledes upplevas pa

olika satt beroende pa var i tiden jamforelsepunkten ligger.

Construal Level Theory. Under det senaste decenniet har det inom socialpsykologiskt
inriktad kognitiv psykologi formulerats en ny overgripande teori - Construal Level
Theory (CLT) (Trope & Liberman, 2010) - som anknyter till idén om att har och nu har
en sarskild stallning i vart tinkande. Teorin modifierar detta antagande genom att anta
det finns en kvalitativ skillnad mellan hur vi uppfattar det i tiden narliggande och det
som dr mer avlagset i tiden. CLT bygger pa tva nyckelbegrepp. Det ena nyckelbegreppet
ar psykologisk distans. Detta begrepp innebar att vi upplever saker och ting fran olika
psykologisk distans. Saker och ting kan psykologiskt sett vara mer eller mindre nara
eller avldgsna. Den psykologiska distansen kan svara mot temporal distans, spatial
distans, social distans och hur sannolikt ndgot uppfattas vara ("hypotetiskhet”). I detta
kapitel ligger fokus pa den temporala distansen, men enligt CLT har graden av psyko-
logisk distans liknande implikationer oavsett vilken typ av distans det handlar om. Det
andra grundbegreppet ar uttolkningsniva (Construal Level), i det foljande betecknat som
CL. Beroende pa CL varierar manniskors bild av omvarlden med avseende pa hur konkret -
abstrakt bilden ar. CLT:s grundantagande ar att nar den psykologiska distansen ar kort till
en foreteelse sa ar var bild av foreteelsen konkret och detaljrik (lag CL), medan bilden blir
mindre konkret och mer abstrakt och mer begrédnsad till ett fatal allmdnna egenskaper
ju mer den psykologiska distansen 6kar (hog CL). Till exempel, om en person har
bestamt sig for att sluta roka imorgon (kort distans, lag CL) sa framtrader olika konkreta
detaljer for honom eller henne, sdsom den exakta tidpunkten och platsen nar den sista
cigaretten skall avnjutas, hur man pa olika satt skall underlatta genomfoérandet av
beslutet, vilka hinder som kan dyka upp i sista stund etc. Daremot blir det mindre fokus
pa de dvergripande skalen till varfor beslutet skall genomforas. Om daremot beslutet ar
tankt att genomforas langre fram i tiden (lang psykologisk distans, hog CL) kommer
fokus mer ligga just pa de overgripande skidlen och mindre pa de konkreta detaljerna i

den aktuella framtida situationen.

Sammanfattningsvis kan siagas att CLT innebar en tidsasymmetri med avseende pa grad
av konkret-abstrakt bild (CL) i en bedomares bild av en foreteelse beroende pa tids-

avstandet till bedomarens hir och nu.
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Enligt CLT ar vi inte helt beroende av det faktiska har och nu utan vi kan géra mentala
resor i tiden och rummet och pa sa satt variera den psykologiska distansen till en fore-
teelse utifran olika tdnkta har och nu. Denna férmaga kan innebdra mojligheter att fa
fram en verklighetsbild som dr mindre beroende av den psykologiska distansen, nagot

jag kommer att dterkomma till langre fram i detta kapitel.

CLT innebéar att man kan fatta helt olika beslut beroende pa den aktuella psykologiska
distansen. Till exempel kan det vara latt att bestdmma sig for att sluta roka om ett ar,
eftersom de konkreta problemen med att genomfoéras detta beslut inte finns med i
beslutfattarens bild av det avldgsna 6gonblick nar beslutet skall genomféras. Samma
beslutsfattare kan sedan dngra sitt beslut allteftersom de konkreta problemen kommer
narmare i tiden. En lang rad empiriska studier (se Trope & Liberman, 2010) har visat att
psykologiska distansen (oftast temporal sddan) har olika effekter pa hur en foreteelse
uppfattas med avseende pa CL, vilket i sin tur har implikationer for vilka beslut som tas
kring den aktuella foreteelsen. Nedan gors en genomgang av sddana effekter inom olika

omraden.

Vid lang distans ar det relativt latt att se sig styrd av allmdnna moraliska principer. Man
ar mer villigt att offra sig for en stor sak. Man har storre tolerans mot andra och man
tror att man har hogre sjalvkontroll. Man uppfattar ocksad allmidnna varden som
relevanta. Vid lang distans upplever man vidare mer kongruens mellan olika mal. Genom
att abstraktionsnivan ar hogre ser man lattare vad som ar gemensamt for olika mal. Man
upplever ocksd att man har en mer sammanhingande personlighet och att man har en
mer motsagelsefri sjdlvbild. Allt det har kan forstds mot bakgrund att den ldnga

distansen ger en mer 6versiktlig och principiell bild dn den korta distansen.

Pa kort distans ar man mer kanslig for social konformitet. Det blir konkret och patagligt
vad andra manniskor i ens omgivning tycker om det man funderar pa att gora.

Man ser nu tydligt alla de konkreta problem som gor att man i nartid har svart att leva
efter sina ideal. Och ndr man styrs av moraliska éverviganden sa handlar det mer om
situationsspecifika normer dn om allmadnna moraliska principer eller varden. Allmant
handlar den korta distansen mycket om "hur” medan den langa distansen fokuserar pa
"varfor” nar det galler det handlande som ar i fokus (Trope & Liberman, 2010). Den
korta distansen kan sdgas vara mer fysiskt verklig i den langa distansen. Har rader

skarpt lage nar det galler vad som skall goras och vad som skall handa.
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Den psykologiska distansen har dven betydelse for hur vi varderar var framtid. En rad
studier har redovisat data som tyder pad att manniskor dr mer optimistiska om avlagsen
framtid an narliggande framtid (Gilovich, Kerr, & Medvec, 1993; Mitchell, Thompson,
Peterson, & Cronc, 1997; Nisan, 1972). CLT ger en men mer nyanserad bild pa denna
punkt. Om det finns anledning att vara optimistisk om en konkret uppfattad narliggande
hdndelse sd bli man mindre optimistisk rorande denna handelse i avldgsen framtid dven
om man haller kunskapslaget konstant. Till exempel fann Nussbaum, Liberman & Trope
(2006) att temporal distans ledde till minskad optimism nar det gillde formagan att
svara ratt pa en latt fraga medan motsatsen gillde nar fragan var svar. Fran CLT kan
detta resultat forklaras med att specifika, konkreta egenskaper (svar eller latt fraga) far

lagre vikt ju mer langt in i framtiden man fokuserar.

Allmant sett kan man dock fran CLT predicera att 6kad temporal distans leder till en
ljusare framtidsbild. Som redan namnts blir problem med att genomféra en handling
tydligare pa nara hadll medan man pa langt hall 6verskattar sin sjdlvkontroll. Vidare, pa
lang distans styr en handlings 6nskvardhet bedomningen av en handling, medan genom-
forbarheten (“feasability”) 6kar i betydelse vid bedémningen av handlingens attraktivitet ju
nirmare i tiden man kommer handlingen (Liberman & Trope, 1998). Onsketinkande har
alltsa ett storre utrymme pa lang sikt. I linje med detta framtrader nackdelarna med en
handling tydligare jamfort med fordelarna ju nadrmare i tiden man kommer genom-
forandet av handlingen (Eyal, Liberman, Trope & Walther, 2004). Det som talar for en
handling tenderar att vara pa en mer abstrakt niva dn det som talar emot som ofta
handlar om specifika problem férknippade med fordelarna. Om en handling inte har
nagra fordelar ar vi inte intresserade av att genomfora den. Har den fordelar, och forst
da, ar det intressant att fraga efter nackdelar, som kan ifragasatta genomfoérandet av

handlingen.

Tidigare i kapitlet har principen om diskontering berorts, som innebar att vardet av en
foreteelse minskar (t.ex. exponentiellt eller hyperboliskt) nar den temporala distansen
fran nuet okar. Det ar intressant att notera att CLT predicerar det motsatta nar det galler
foreteelser som ar positivt vardefulla pa en abstrakt, principiell niva (t.ex. moraliskt
goda handlingar). Ju langre tiden ar till sddana foreteelser desto vardefullare framstar de
som (inom rimliga granser). Daremot minskar konkreta varden som en funktion av
temporal distans, enligt CLT. De data som stoder idén om vardediskontering bygger ute-
slutande pa monetira varden savitt jag vet. Kanske ar det sa att pengar i normalfallet
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uppfattas som nagot ytterst konkret och darfor diskonteras snabbt. Men 1at oss anta en
person erbjuds en miljon kr for att bygga upp en ideell verksamhet. Personen kan fa
pengarna nu eller om ett ar. Manga skulle da sdkert vanta ett ar eftersom man upplever
att det finns en massa konkreta problem med att ta ansvar for pengarna. Att man
foredrar att vinta kan galla dven om motsvarande problem ocksa finns om ett ar efter-
som sadana problem enligt CLT inte ar lika aktuella for individen nar det ror sig om mer
avlagsen framtid. Vi kan ta ett annat exempel: Att fa Nobelpriset nu eller att fa det om ett
ar. Aterigen kan ménga foredra att vinta ett ar eftersom mottagandet priset inte bara
innebar att man far en stor summa pengar utan har en massa andra konkreta konse-
kvenser, som inte enbart ar positiva, framfor allt i nartid. Det faktum att vissa foreteelser
enligt CLT har hogre varde pa langt tidsavstand ar intressant att koppla till hur

beloningssystem skall utformas, nagot som jag aterkommer till senare i kapitlet.

CLT nyanserar och komplicerar dven en annan traditionell idé, ndmligen idén om att
man bor tdnka mer langsiktigt. Enligt CLT kan ett langsiktigt tdnkande ga snett om man
enbart ser framtiden fran en lang distans. Man kan underskatta betydelsen av konkreta
problem och omstiandigheter som blir realiteter nar tidpunkten for genomférandet av en
planerad atgard ar for handen. Och kanske éverskattar man vardet av abstrakta principer
och normer. Jag aterkommer till denna implikation av CLT i samband med att jag senare i
kapitlet diskuterar atgarder som skulle kunna vidtas for att bekimpa och forhindra

finansiella kriser.

Beloningars psykologi

Forekomsten av oldmpliga beléningssystem nidmns ofta som en faktor som bidrog till
den finansiella krisen. Det har hdavdats att prestationsbaserade beléningssystem i finans-
kvarteren pa Wall Street och pa andra hall gynnade ett alltfor stort risktagande hos de
aktorer som gjorde affarer med andras pengar. Vinster belonades, men forluster bestraf-

fades inte i lika man. Dessutom 13g tonvikten for mycket pa beléning av kortsiktiga vinster.

[ det foljande redogor jag for forskning som ar relevant for att férsta hur beléoningar och
i ndgon man bestraffningar kan anvidndas for att paverka manniskors beteende pa
lampligt satt. Jag tar forst upp forskningsresultat om hur beléningar, och dven bestraft-

ningar, uppfattas och styr manniskors beteende.
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Storlek och férdelning av beloningar. Beloningar handlar inte bara om storleken pa
beloningen. Viktigt och ofta viktigare ar att beloningar upplevs som rattvisa. Om en VD
far 1 miljon kr i bonus medan en annan VD far 2 miljoner i kronor i bonus for en samre
prestation, sa ar formodligen den totala beléningseffekten sdmre dn om beléningarna
hade proportionerats ut i forhallande till de berérda personernas prestation dven om
den totala beléningssumman skulle bli lagre. Empiriska studier visar att hur tillfreds-
stallda manniskor ar med sin 16n vara ar starkt kopplad till hur rattvis man upplever sin
16n vara medan den faktiska lénen har liten betydelse for 16netillfredsstallelsen. (Allardt,
1975; Eriksson, Goransson & Sverke, 2011). Rattvisa ar ett klassiskt och centralt tema i
socialpsykologi. Den mest inflytelserika teorin ar s.k. equity theory, som har sina roétter i
Aristoteles’ idé att rattvisa forutsatter proportionalitet. Teorin antar att nar manniskor
bedémer vad som ar rattvist sa soker de faststdlla om det rader proportionalitet mellan
input (t.ex. i form anstrangning, formaga, tid etc.) och de beloningar eller bestraffningar
som de berorda personerna de far. Proportionaliteten kan dock avvdagas mot en jam-
likhetsprincip (lika till alla) och en behovsprincip (mer till mer beh6évande) (Jost & Kay,
2010). Equity theory ar formodligen den princip som bast forklarar upplaggningen av

beloningssystem i affarslivet.

Hur man upplever en beloning dr ocksa starkt kopplat till jamforelsepunkter i enlighet
med prospektteorin. En ofta citerad studie av Medvec, Madley och Gilovich (1995)
visade att bronsmedaljorer i OS ar lyckligare dn silvermedaljorer. Varfor? Jo, silver-
medaljorerna jamfor sig med guldmedaljorerna, vilket reducerar deras lycka. Brons-
medaljorerna jamfor sig i stallet med dem som inte fatt medalj, vilket plussar pa deras
lycka. Man har ju fatt medalj! I linje med detta har det visat sig att det ar den relativa
storleken pa inkomst i forhdllande till vad andra jamférbara personer och inte den
absoluta inkomstnivan som ar av stor betydelse for hur néjd man ar med sin inkomst
(Williams, McDaniel & Nguyen, 2006). Ju mer man tjanar jamfort med hur man uppfattar
att andra personer med samma eller liknade jobb tjdnar desto nojdare blir man. P4 mot-
svarande satt blir man missndjdare ju lagre den egna inkomsten ar jamfort vad man tror
att andra jamforbara personer tjdnar. En annan faktor, som ocksa ar viktig for lone-
tillfredstallelsen ar den utstrackning man tidigare fatt lone6kningar (Williams, McDaniel
& Nguyen, 2006). Aven denna faktor visar att lonetillfredstillelsen beror pa jimforelser
(16n for och efter en 16neho6jning) och inte i forsta hand pa den absoluta I6nenivan, vilket

ar i linje med prospektteorin.
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Yttre och inre beléningar. Ett valetablerat forskningsresultat ar att beloningar ibland kan
ha negativa effekter pa manniskors prestationer. I en klassisk studie fick smabarn i upp-
gift att rita teckningar (Lepper, Greene & Nisbett, 1973). Haften av barnen belénades
darefter for sin prestation, medan den andra gruppen inte fick ndgon beloning. Senare
fick bada grupperna i uppgift att pa nytt rita teckningar, men denna gang fick inga barn
beloning. Det visade sig nu att de barn som tidigare belonats i stor utstrdckning var
mindre intresserade av att rita, medan den obelonade gruppen glatt jobbade pa med
sina teckningar. Detta och likande forskningsresultat har forklarats med att manniskor i
varierande grad styrs av yttre beloningar (t.ex. i form av pengar) eller av inre beléningar
(t.ex. intresse, att fa vara kreativ). Om man far en yttre beloning sa kan detta innebéra
att man upplever att man sa att sdga jobbar for pengarna, vilket kommer att minska
utrymmet for att styras av inre beldningar. Intresset att prestera och skapa for att det ar
kul kan sdledes minska om man ger en yttre beloning. Detta galler inte generellt. Om
avsaknad av yttre beléning kan tolkas som att en uppdragsgivare inte satter varde pa
vad man gor, sa 6kar knappast incitamentet att styras av inre beloningar. A andra sidan
géller att i en kultur som bygger pa idealitet och kreativitet sa kan idealiteten och skapar-
lusten forstoras av ett for sort inslag av yttre beloningar. Vetenskaplig forskning drivs till
stor del framat av inre beloningar sdsom 6kad forstaelse och kunskap, dar andras forskares
forstaelse av vad man dstadkommit (ett slags inre beloning) ocksa ar viktig. Forskaren
vill naturligtvis ha pengar och tid for att kunna utféra sin forskning, men skulle antag-
ligen uppleva det som markligt och i viss man intressedodande att fa privata eko-
nomiska bonus for vetenskapliga publiceringar. I USA finns det en sldende kontrast
mellan manga framstdende akademiska forskares enkla medelklassliv och den oerhorda
lyx som hdginkomsttagare inom naringsliv och finansvarld kan kosta pa sig. Fragan ar

vilken grupp som presterar bast.

Vinster och férluster i beléningssystem. Enligt prospektteorin styrs manniskors hand-
lande mer av en vilja att undvika negativa forluster (férlustaversion) dan av en vilja att fa
vinster. Att forlora 1 000 kr vager tyngre an att vinna 1 000 kr. Beloningssystem som
ocksa innehaller mojligheter att forlora pengar kan mot denna bakgrund antas vara mer
styrande dn beloningssystem som enbart innehdller beléning. Om uppdragsgivaren
dessutom anser att det ar sarskilt viktigt att forluster undviks borde lampligen forluster
straffas med just forluster och inte med mindre vinst, som kan antas viaga mindre tungt.

Forluster vager ocksa tyngre pa sa satt att de diskonteras mindre dn vinster (Frederick,
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Loewenstein, & O’Donoghue, 2002). Den relativa skillnaden mellan hur vinster upplevs
okar alltsa ju langre fram i tiden de kommer. Detta innebdr att ett beloningssystem som
vill premiera lampligt langsiktigt handlande blir sarskilt effektivt om det innehaller ett
hot att om forlust av pengar om prestationen visat sig vara dalig efter lang tid. Samma
monster borde gilla for kort- respektive langsiktigt sparande. Mojligheten att forlora
pengar vager relativt sett tyngre dn mojligheten till vinst ju mer langsiktigt sparandet ar.
Detta stimmer med den intuitiva upplevelsen att man vid langsiktigt sparande ar sar-

skilt angeldgen om att fa behalla sina sparade pengar.

Malmanipulering. Nar man staller upp beloningskriterier i ett prestationsbaserat belonings-
system infinner sig naturligt tanken hos de personer som berors: Hur skall jag agera sa att
jag enklast mojligt kan nd de uppstadllda kriterierna? Problematiskt dr har att den
enklaste vagen inte nédvandigtvis ar det samma som maluppfyllelse pa det satt som var
avsett. Detta kan gora det mojligt for manniskor att kringga det verkliga malet genom att
hitta en enkel vag att uppfylla givna kriterier, som innebar att personen latt kan kassera
in sin beloning utan att i verkligheten uppfylla det avsedda malet. Till exempel kan en
student klara en tentamen (kriterium) genom att lara sig svaren pa tidigare tentor utan
att for den skull ha fatt verklig kunskap (avsett mal). Vad ett sddant beteende visar ar att
manniskor manipulerar uppfyllelsen av det avsedda malet sa att det i stéllet handlar om
att uppna egna privata mal utan direkt koppling till det avsedda malet. Detta beteende
kan ses som en illustration av Skinneriansk inldrningsteori, som innebar att individen
(vare sig det ar en manniska eller djur) upprepar det beteende som ar direkt kopplat till

en beloning (Skinner, 1938).

En stor mangd studier visar att vissa professionella aktérer inom naringsliv och finans-
marknad ar skickliga pa att manipulera avsedda mal genom att utnyttja det prestations-
baserade beldningssystem som ar aktuellt, ibland med metoder som ar pa gransen till
bedragliga eller ar faktisk bedragliga (se Devers m.fl., 2007). Det handlar till exempel om
kursmanipulationer med aktier i det egna foretaget (som ar en del av belonings-
systemet) eller om att pa ett for personerna sjdlva formanligt satt fa datum &dndrat for
nar optioner skall infrias. I sin litteraturéversikt gor Devers m.fl. (2007) f6ljande bistra
konklusion om férekomsten av manipulativt utnyttjande av prestationsbaserade belénings-

system i affarsvarlden:
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In fact, as earlier mentioned and consistent with anecdotal evidence, studies examining several
executive behaviors, including option backdating, earnings manipulation, and dividend policy, suggest

that goal misalignment is perhaps the most predictable outcome of incentive pay (p. 1032).

Ar ersdttningar éver huvud taget effektiva? Trots att mycket forskning bedrivits under
lang om relationen mellan faktisk prestation och beldningar av olika slag finns det
uppenbarligen ingen tydlig evidens om att det existerar effektiva beloningssystem som
gynnar ett foretags prestationer. Till exempel skriver Florin m.fl. (2010):

It is remarkable that, although hundreds of papers have been written on the subject,

there is no real consensus on the relationship between executive pay and firm performance (p. 1).

A andra sidan har man funnit tydliga korrelationssamband fér amerikanska data mellan
ersattningsniva och foretagets prestation matt exempelvis som aktieavkastning (Kaplan
& Rauh, 2010, se ocksa Bergstrom, 2012). Men det ar har vanskligt att avgora vad som ar
orsak och verkan. Leder hoga ersattningar till goda prestationer i form av hog aktie-
avkastning. Eller ar det tvartom: Leder hoga hog aktieavkastning till hdga ersattningar?
Det vill sdga, belonas exempelvis en VD for att hans eller hennes foretag gatt bra oavsett
om det beror pa hans eller hennes prestationer? Att utifran statistiska data forsoka kart-
lagga om ersattningar kausalt paverkar prestationen stoter pa svara metodproblem,
som hittills inte verkar ha I6sts pa ett tillfredsstillande satt (Devers m.fl., 2007; Florin

m.fl, 2010).
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Tabell 2. Forskningsresultat om beléningars psykologi och om deras mojliga
implikationer for utformning av beléningssystem.

Teoretisk utgdngspunkt Fenomen Implikationer fér

beléningssystem

Equity theory Rattvisa kan vara viktigare | Viktigt att tinka pa
an niva pa beléningar.

Prospektteori Vardeupplevelser ar Introducera lampliga
relativa. Absolutnivan har | jamforelsepunkter
en underordnad betydelse

Motivationsteori Beloningar kan varaavtvd | Glom inte de inre
slag: Yttre och inre beloningarna
beldningar.

Motivationsteori Yttre och inre beléningar Undvik externa beloning av
stdr i ett kompensatoriskt | beteende som ar styrt av
forhallande till varandra. inre motivation

Prospektteori Forluster vager tyngre an Se nasta rad
vinster.

Prospektteori Vad som uppfattas vara Introducera jamforelse-

forlust ar beroende av vad
man jamfor med.

punkter som tillater
forluster men som inte ar
etiskt problematiska

Hyperbolisk diskontering

Bade vinster och forluster
diskonteras med avtagande
takt ju langre tiden ar till
vinstens eller forlustens

Snabbt insatta beloningar
eller sanktioner har mest
effekt

realiserande
Hyperbolisk diskontering Men forluster diskonteras | Langsiktiga forluster vager
langsammare. sarskilt mycket tyngre an

langsiktiga vinster.

Skinneriansk inldarnings-
teori

Maénniskor ar mycket
skickliga pa att hitta
genvagar till belonings-
kriterier

Ha inslag av bel6nings-
kriterier som ar lite
"luddiga”

Vilken kunskap kan psykologisk forskning bidra ndr det gdller beloningssystem i
ndringslivet? Fragan om hur beloningar och ersattningar av olika slag fungerar i affars-
varlden ar ett stort och komplicerat forskningsomrade inom ekonomisk forskning, som
jag snuddat vid ovan. Den ekonomiska forskningen pad omradet utgar typiskt fran den
s.k. principal-agent teorin (Eisenstadt, 1989), som handlar om matchningen mellan upp-
dragsgivares (t.ex. aktiedgares) och utforares (t.ex. VD och styrelse) intressen. Hur val
denna matchning fungerar, beroende pa olika omstandigheter, dr en rod trad i den eko-
nomiska forskningen kring ersattningssystem. Psykologisk forskning kan bidra med

kunskap som mer handlar om hur olika utformade och presenterade ("framing”)
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beloningar och bestraffningar upplevs och dessutom bidra med férdjupad kunskap om
motivationella faktorer, som kan vara viktiga att ta hansyn till vid utformningen av ersatt-
ningssystem. En styrka hos forskningen om beldningars psykologi ar att den som regel ar
baserad pa experiment, vilket innebar att man har kontroll éver riktningen pa orsaks-
samband. A andra sidan 4r undersokningssituationen starkt forenklad jamfort med
affarsvarlden. I tabell 2 ges, en sammanstéllning av forskningsresultat om bel6ningars

psykologi, som vi tagit upp i detta kapitel, och deras implikationer for beloningssystem.

Vad kan mot en psykologisk bakgrund goras for att motverka framtida
finanskriser?

Psykologin innebar ett sarskilt perspektiv pd manniskan, som kompletterar synen pa
hur man inom ekonomisk vetenskap ser pa manniskors beteende. Nar ekonomiska
system hamnar i kris, sdsom skedde i finanskrisen, sa letar ekonomerna efter systemfel,
snarare dn vad det ar i manniskors natur, som kan ha bidragit till krisen. Jag tror att det
kan vara fruktbart att kombinera en analys av vad som gatt snett i det ekonomiska
systemet med en psykologisk analys, for att komma pa idéer om hur det ekonomiska
systemet skall forbattras. Nar det giller den finansiella krisen, namns ofta ett antal
systemfaktorer som inte fungerade, namligen transparens hos finansiella produkter,
normpolitik nar det giller ranta och statsbudget, amortering av bostadslan, prognos-
formaga, oldmpliga beldningssystem och begransad kompetens hos ekonomiska
beddémare. Vad kan en psykologisk analys tillféra om man vill arbeta for att forbattra

finansmarknaden pa dessa punkter?

Transparens hos finansiella produkter

En av de ofta ndmnda faktorerna bakom finanskrisen ar forekomsten av komplicerade
och, som det visade sig, explosiva finansiella produkter. Att manniskor lockas till att
investera i finansiella produkter, som ar mindre formanliga dn vad de verkar vara kan
leda till oldmplig prissattning av sddana produkter och till att manniskor i varsta fall kan
raka ekonomiskt illa ut. Om sadant intraffar i stor skala kan den finansiella krisen finnas

om hornet.

Ett uppenbart botemedel mot finansiella produkter, som kan hota den finansiella

stabiliteten, ar att stdlla krav pa transparens. Men vad ar transparens? Fran en psykologisk
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utgangspunkt skulle man kunna sdga att transparens innebar att manniskor skall kunna
skilja mellan hur exempelvis en sparprodukt produkt ar presenterad ("framing”) och
vad den i sjdlva verket star for. Manga sparprodukter ar presenterade sa att de verkar
valdigt formanliga féor konsumenten, medan det i sjdlva verket kan vara en produkt som
innebar att det ar saljaren och inte kdparen som ar den langsiktiga vinnaren. Siljaren
kan genom att presentera en sparprodukt pa lampligt satt mer eller mindre medvetet
utnyttja olika kognitiva bias for att fa produkten att framsta som féormanlig kunden. Till
exempel kan en arlig avgift pa en procent pa ett pensionssparande lata beskedlig och
darfor formanligt. Vad koparen av produkten inte forstar, men daremot siljaren antag-
ligen forstar battre, ar hur stor del av det totala sparandet som ats upp av en till synes
l1ag arlig avgift. Ett farskt uppsatsarbete visar att bankanstillda har en mycket god upp-
fattning om hur stort detta belopp ar i procent av det totala sparande, medan lekman grovt
underskattar denna procentandel (Bjorkman, 2012). Forklaringen ar att manniskor, som vi
har sett tidigare i kapitlet, har svart att fa grepp om exponentiella tillvaxtférlopp utan tar

for givet att tillvaxt ar linear.

Ett annat exempel pa hur presentationen kan vilseleda med hjalp av kognitiva bias ar sa
kallade aktieindexobligationer. I marknadsféringen framstills dessa produkter som en
kombination av trygghet och vinst jamfort med vanliga aktier. Utifran prospektteorin
blir det naturligt att analysera denna marknadsforing i termer av jamforelsepunkter.
Dessa ar har vanliga aktiers mojligheter till stora vinster eller forluster. En annan jam-
forelsepunkt skulle kunna vara hur mycket man forlorar eller vinner man i langa loppet
pa aktier (dar naturligtvis ocksd sma vinster och forluster ar medraknade). En sadan
jamforelse skulle vara till aktieindexobligationernas nackdel beroende pa att avgifterna
for sparprodukten skulle dra ned dess varde jamfort med aktier, samtidigt som jam-
forelsen skulle spegla hur mycket sdljaren av denna sparprodukt tjdnar pa koparens
bekostnad. Sddana analyser skulle kunna komplettera den branschkod som Svensk
Fondhandlareforening faststdllt (Svenska Fondhandlareféreningen, 2009, se ocksa
Andersson & Korling, 2012). I denna branschkod ges en systematisk oversikt over
information som bor finnas med i informationsgivning gallande strukturerade placerings-
produkter, men det star inget explicit om hur informationen skall struktureras och
integreras, till exempel genom index, for att undvika att kunden skall undvika att bli

offer for kognitiva bias.
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For att 6ka transparensen hos finansiella produkter kan man ta fram matt som opartiskt
speglar produktens ekonomiska varde och som synliggor hur stora avgifter av olika slag
ar. Vidare bor matten kompletteras med information om ej nimnda nackdelar hos pro-
dukten som innebdr att den verkar formanligare dn vad den ar (t. ex, att en lag arlig
avgift, fordel, kan i langa loppet bli en stor summa, nackdel). Steg har redan tagits i
denna riktning med exempelvis lanserandet av det sa kallade Norman-beloppet, som
anger uppskattad totalkostnaden i en fond under 10 ar med ett sparande pa 1 000 kr
manaden. Norman-beloppet ges numera i Morningstars fondoversikt (Morningstar,
2012). I USA har man nu infort ett system dar alla fonder maste redovisa sina avgifter
uttryckt i ett absolut belopp efter en standardiserad mall (Andersson & Korling, 2011).
Mer kan goras. Exempelvis skulle man kunna ange hur stor andel av skillnaden i kurs-
utvecklingen jamfort med billigaste indexfond som gatt tillbaka till spararen X antal ar
tillbaka i tiden (obs kan bli ett negativt procenttal). Matt av denna typ anvands av
Standard & Poors i USA och andra lander (Cremers m.fl, 2011; Elnekave, 2011). Har kan
en jamforelse goras med spelprodukter, dar det i Sverige ar lag pa att det skall informeras
om hur stor andel av produktens pris som i genomsnitt gar till sdljare respektive kund.
Exempelvis informerar Svenska Spel om att 50,5 procent av forsaljningen av Trisslotter
gar tillbaka som vinster till spelarna, en dalig affar for kunden, kan man tycka, men som

redovisas arligt.

Transparens skulle ocksa underlattas av om man, som tidigare diskuterats i kapitlet, kan
ta fram IT-baserade beslutsverktyg som gor det mojligt for sparare att pa ett informerat
satt vélja den sparform som passar bast for honom eller henne. Ett sddant verktyg skulle

stimulera fram en transparent presentation av olika sparalternativ.

Normpolitik

For narvarande fors en debatt om huruvida sa kallad normpolitik i olika tappningar ar
lamplig eller olamplig for den en sund ekonomisk utveckling. Med normpolitik avses att
finans- och penningpolitik styrs av exakt definierade mal for inflation, utgiftstak och
overskottsmal. En del debattorer vill dven infora ett sysselsattningsmal i normpolitiken.
Att Sverige klarade sig jamforelsevis bra genom den ekonomiska krisen anses av manga
debattorer bero pa den forda normpolitiken. Andra debattérer pekar pa den hoga

arbetslosheten som ratt i Sverige sedan normpolitiken inforts (Carlén & Persson, 2012).
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Normpolitik innebar att man later langsiktiga mal styra politiken. Mdlen ar ganska f3,
fixa och exakt definierade. Man skulle kunna siga att det i termer av Construal Level
Theory (CLT) handlar om en politik med lang psykologisk distans dar allmdnna prin-
ciper skall foljas strikt 6ver en konjunkturcykel. Det handlar inte om att pragmatiskt
kryssa sig igenom aktuella problem och mojligheter utan stérre hansyn till langsiktiga
mal, som skulle vara fallet om distansen vore kort. Samtidigt finns det inom norm-
politiken en medvetenhet om problem med att pa kort distans genomfora den langsiktigt
syftande politik. I normpolitiken ingar namligen att det finns en oberoende riksbank som
skall kunna genomfora finanspolitiska beslut utan paverkan fran de politiska partier som
for tillfallet har makten. Notera har att manniskor enligt CLT ar mer kansliga for socialt
tryck nar distansen ar kort, nagot som alltsa normpolitiken tagit med i rakningen genom

lampliga skyddsatgarder.

Man skulle kunna sdga att normpolitik handlar om att likt Odysseus surra fast sig vid
masten for klara sig ur stundens frestelser och i stdllet fortsatta pa en inslagen kurs. Det
ar latt att tdnka sig att Odysseus fastsurrande vid masten kan var ddesdigert. Till
exempel skulle Odysseus’ farkost kunna gd pa grund om Odysseus inte kan ldmna
masten for att kunna styra undan. Enligt CLT innebar den langa distansen en risk for
onsketdnkande och negligerande av invandningar som kan riktas mot den kurs som man
valt. Observera att den langa distansens principfasthet enligt CLT inte handlar om
personlig prestige, vilket i och for sig kan varar av betydelse for principfasthet, utan det
handlar om att man helt enkelt ser verkligheten pa ett annat satt fran lang distans. Lite

enkelt uttryckt, distansen spelar samma roll i vart tdnkande som i vart seende.

I dagens ekonomiska debatt ar langsiktig ar ett positivt laddat ord och kortsiktig ar
negativt. Men lang och kort sikt har sina olika for- och nackdelar precis som i vart
seende. Nar man skall forsoka forsta hur ett objekt ar beskaffat varierar man distansen
och naturligtvis dven synvinkeln for att fa ett grepp om foremadlet. Det ar inte en
bestamd distans som ar den ratta, utan det ar mojligheten att variera distansen som ger
god verklighetskontakt och forstdelse. I det politiska beslutsfattandet finns ett sadant
kryssande mellan kort och ldng sikt, medan normpolitiken kan ses som ett forsok att ge
okad tyngd at den langa distansen. Fragan ar om tyngden ar for stor. Fragan ar om det
gar att hitta ett alternativ till normpolitik, som kombinerar den korta och langs siktens
fordelar och motverkar deras nackdelar. I ett sidant kombinerat alternativ skall det
finnas mdjlighet till varierande av sikten, men samtidigt ett minimerande av inverkan
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fran socialt tryck. Det maste finnas regler och mal, men de maste vara utformade pa ett
satt som medger en avvagning mellan nuets problem och uppndende av langsiktigt
onskvarda mal dar det dven ingar mojlighet omprioritera malen fér den ekonomiska
politiken. Ett psykologiskt perspektiv skulle kunna inspirera till att reflektera 6ver den

nuvarande normpolitiken i de banor som jag nu skisserat.

Amortering av bostadsldn

Den stora lanestocken pa den privata bostadsmarknaden i Sverige ar enligt manga
bedémare en allvarlig riskfaktor for en finansiell kris. Okad amortering av bostadslan &r
en uppenbar vag att minska denna risk. Fran ett psykologiskt perspektiv dr det latt att
forsta varfor amortering for manga manniskor framstar som ett ganska oattraktivt satt att
anvanda sina pengar. Anta att en persons bostadsskuld ar 2 miljoner kr. En amortering med
2 000 kr per manad innebar att skulden minskar med 1,2 % efter ett ar. A andra svarar
2 000 kr per manad kanske mot ca 10 % av manadslonen efter skatt. Detta skall jam-
foras med den futtiga enprocentiga drliga minskningen av laneskulden, som innebar en
lika blygsam minskning av den procentuella minskningen av ranteinbetalningarna. Sa
har kan man tdnka sig att manniskor tanker, dven om det ar felaktigt tankt fran en

rationell ekonomisk utgdngspunkt.

Det ovan givna exemplet visar hur jamforelsepunkter och férlustaversion skulle kunna
forklara en motvilja att amortera. Amorteringar ses som en forlust dar jamforelse-
punkten dr manadslonen, vilket gor att upplevelsen av den manatliga forlusten uppstar
som stor. Vinsten dr minskning av skulden och den framstar som liten i forhallande den
totala storleken pa skulden. Ytterligare en vinst ar att ranteinbetalningarna minskar,
men minskningarna ar aven har obetydliga jamfort med amorteringarnas storlek. Mot-
viljan att amortera stottas ocksa av det faktum att forluster vager tyngre an vinster och
av att vinsten till en del dessutom sker ldng fram i tiden i form, ndr man har pa ett eller
annat har nytta av en lagre laneskuld, till exempel vid en forsaljning av bostaden. Att
manniskor over huvud taget amorterar skulle kunna forklaras med CLT. Vi tanker
faktiskt langsiktigt ibland, och vi inser vikten att kunna uthdrda kortsiktiga forluster.
Sociala normer spelar ocksa en stor roll. I Finland rader normen att man skall vara skuldfri

nar man blir pensionerad. Amortering ses som ett slags pensionsforsakring.
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Fran prospektteorin och relaterade teorier (se ovan avsnittet Vinster och forluster i
beloningssystem) kan man spekulera éver vilka mdéjligheter det finns att utforma upp-
laggningen och presentationen av amorteringar sa att det blir mer lockande fér manniskor
att amortera ned sina bostadslan. Finns det mojligheter att fA amorteringarna att mer
framstd som ett attraktivt sparande? Anta att amorteringarna istéllet varit vanligt bank-
sparande men med samma ranta som lanerdntan. Da hade de manatliga inbetalningarna
i stéllet kanske upplevts som formanligt sparande med god ranta. Inbetalningarna ar nu
i mindre utstrackning en forlust utan kan ses som uppskjuten konsumtion. Man kan ju ta
ut pengarna nar man behover dem. Dessutom, ndr man sparar ar jamforelsepunkten noll
kr, det vill sdga noll kr i sparande, i stillet for laneskuldens totala storlek, som fallet ar
vid amorteringar. De procentuella 6kningarna i sparat kapital blir storre och darfér mer
attraktiva dn motsvarande procentuella minskningar av en ldneskuld tills man ndr en

punkt som svarar mot halva laneskulden.

Kanske skulle man kunna paketera om amorteringar sa att de mer framstar som lénsamt
sparande dn som ldngsam avbetalning av en stor skuld. Gjorda amorteringar skulle da
uppfattas skulle alltsa uppfattas som ett belopp som man sparat ihop. Anta att man for
varje kr man amorterar far ett lanelofte pa motsvarande belopp. Amorteringarna skulle
alltsa bli ett sparande for att kunna ha majlighet att lana pengar motsvarande det belopp
man sparat. Laneloftet kan forses med garderingar sasom att bostaden fortfarande haller
som sdkerhet for lanet. Vidare kan man tinka sig att banken tar ut en affirsmassigt rimlig
hogre ranta pa det nya lanet jamfoért med det rantan pa det gamla bostadslanet. Det kan
finnas andra losningar pa hur amorteringar skall kunna uppfattas som att man har
sparat ihop det man amorterat, t.ex. att man fa poiang motsvarande det amorterade

beloppet, som kan ge en forman av nagot slag.

Ekonomiska prognoser

Det har tidigare i kapitlet konstaterats att ekonomiska prognoser har en med tiden
snabbt avtagande traffsikerhet. Dessutom kan prognoserna ersidttas med enkla
ekvationer, som predicerar lika bra som vad skolade ekonomer presterar. And3 fort-
satter prognosmakarna sin verksamhet trots att man ar efter ar kan konstatera att det
inte finns ndgon ndmnvard Korrelation mellan prognoser och hur den verkliga ekonomin

forandrar sig efter ndgot ar eller sa. En anledning till att prognoserna dnda gors kan vara
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att prognoserna behdovs for att kunna ge underlag for ekonomisk politik, sdsom att rdkna
ut hur stort det sa kallade reformutrymmet ar i statsbudgeten. Men anledningen kan
ocksd vara psykologisk. Beslutsfattare och prognosmakarna tror helt enkelt mer pa
prognoserna mer dn vad som ar rationellt berattigat, vilket innebar att de bedomarna ar
overkonfidenta, ndgot som i sin tur kan ha forstarkts av grupptdnkande. Olika prognos-
makares prognoser bruka vara mycket samstimmiga (se t.ex. Andersson & Aranki,

2009).

Vad skulle handa om ekonomiska beslutsfattare tog pa allvar att prognoser har ett
ytterst begransat varde? For att fora resonemanget ytterligare ett steg. Vad skulle handa
om beslutsfattarna tog pa allvar att det da och da intraffar helt oviantade handelser som
har dramatiska hiandelser for varldsekonomin, sdsom terrordadet den 11 september
2001 eller Lehman Brothers’ konkurs 2008 (Taleb, 2007). Det kan ocksa vara i princip
positiva hdndelser sdsom snabba och helt ovantade teknologiska genombrott. Ta t.ex.

den explosionsartade utbredningen av sociala medier de senaste aren.

Svaret pa min fraga ar rimligen att det galler att utforma ekonomisk politik, som inte
bygger pa prognoser utan pa vad vi faktiskt vet. Vi vet att "svarta svanar” dyker upp da
och da. Alltsa kan det vara lampligt att ha en beredskap for sddana handelser. Vi vet,
eller borde veta, hur vi prioriterar mellan olika varden. Alltsa bor vi satsa pa den politik
som tillgodoser de varden som ar viktigast for oss. Vi vet ocksa mycket om vad som
fungerar bra och daligt i den aktuella ekonomiska situationen, och far pa sa satt vag-
ledning om vilka problem som ar angeldgna att l6sa. Och vissa prognoser av icke-eko-
nomisk karaktar kan vi faktiskt lita sdsom nar det galler klimateffekten. Har finns nam-
ligen valgrundad teori att utga fran. Kanske kan ett sddant tdnkande, dar man fokusera
pa vad man vet, i stillet for vad man tror om framtiden, innebdra mindre riskfyllda

beslut och en battre beredskap for en osdker framtid.

Beloningssystem

Som ndamnts ovan kan ett antal psykologiska forskningsresultat komplettera ekonomisk
forskning om lampliga beloningssystem i affarsvarlden. Hur skulle man kunna anvanda
dessa resultat for att motverka framtida finansiella kriser? Jag forsoker nedan besvara
fragan med avseende pa tre aspekter: Rattvisa och etik, langsiktighet samt beloningar

och bestraffningar.
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Rdttvisa och etik. En utgangspunkt for att dndra ersittningssystem i en riktning som
framjar finansiell stabilitet kan vara att systemet skall uppfattas som rattvist av alla som
berors. Berorda individer och grupper ar inte bara de som ar direkt involverade i ett
beldningssystem (finansidrer, givare och mottagare) utan ocksa andra grupper, sdsom
kunder, parter som paverkas av ett foretags verksamhet och medborgare i allmanhet. Vi
har redan konstaterat att rattvisa kan vara viktigare an niva pa ersattningar for de som
ar mottagare av ersattningar. Stravan efter rattvisa ar en maktig drivkraft. For att en
sadan stravan skall kunna fungera stabiliserande géller det att den delas av alla berérda
utifran en gemensam uppfattning om vad som ar ett rattvist beloningssystem. Har kan
ingd sddant som rimliga nivder pa ersattningar, att fusk minimeras, att reella presta-
tioner belonas och att langsiktighet, miljokonsekvenser och etiska hdnsyn ar en viktig
del av beloningssystemet. Detta dr aspekter som mdnga manniskor skulle kunna enas
om, inklusive aktorer som ar direkt involverade i ett beloningssystem. Ett tecken pa att
sa ar fallet ar det 6kade intresset inom naringsliv, och i samhallet i stort, for sa kallad
hallbar utveckling (se Hassel, Larsson & Nore, 2011). Intresset visar sig exempelvis i
urvalsprinciper i aktiefonder och vid utformning av kriterier for ersattningssystem
(Andersson m.fl., 2011). Vidare finns en positiv attityd hos foretag till miljéinvesteringar
och en insikt om att de dr l6nsamma pa sikt (Montgomery & Montgomery, 2012). Det
finns en klar koppling mellan etik- och miljohdnsyn a ena sidan och langsiktighet & andra
sidan, vilket speglas i begreppet hallbar utveckling. Det handlar om en hallbarhet dar
siktet ar instdllt manga ar framat, vilket borde frimja den finansiella stabiliteten. Har
kan noteras att enligt Construal Level Theory dar moraliska och etiska principer naturligt
framtrddande ndr man tdnker langsiktigt. Att infora langsiktighet som ett centralt

element i ett beloningssystem (se ndsta avsnitt) gynnar alltsa ett etiskt forhallningssatt.

For att ett ersattningssystem skall fungera val ar det naturligtvis viktigt att dven de som
ar direkt involverade i systemet upplever det som rattvist. Att det pa nagot satt skall
l6na sig att gora bra prestationer torde av manga av dessa aktorer ses som ett ofran-
komligt krav. Det som da ar viktigt ar de relativa nivderna, att de som presterar battre
far mer, och inte den absoluta nivan. Om man kunde fa ned de absoluta nivaerna pa
ersattningar och bonus, men samtidigt anstranga sig mer for att 6ka den upplevda ratt-
visan nar det galler relativa nivaer, skulle man kunna fa ersattningssystem som skulle

kunna fungera battre trots sankt absolutniva. Samtidigt skulle man fa ett system som
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har en storre acceptans hos allmanheten, som framfoér allt stots bort av de hoga absolut-

nivderna pa ersattningar i naringsliv och finansvarlden.

Ldngsiktighet. Bland fondforvaltare ar kortsiktiga beloningssystem vanliga i saval
Sverige som i utlandet. Samtidigt finns svaga belagg for att kortsiktiga beléningssystem
forbattrar prestationen, medan mycket talar féor motsatsen, bland annat att prestationen
blir mindre beroende av tillfilliga fluktuationer pa aktiemarknaden (Andersson m.fl,
2011). A andra sidan ar det, som vi sett ovan, tveksamt om det i nimnvard utstrackning
existerar en individuell skicklighet hos professionella pa aktiemarknaden nar det galler
formaga att ta fram vardepapper som lonar sig pa sikt. Nar det galler foretagsledare ar
det tydligare att det finns en individuell skicklighet i formaga att 6ka foretagens prestation
mer langsiktigt (Bergstrom, 2012). Sammantaget finns alltsa skal for att 6ka utvarderings-
intervallen, t.ex. till tre eller fyra ars mellanrum (Andersson m.fl, 2011) for att fraimja en

mer stabil ekonomisk finansiell och ekonomisk utveckling, som samtidigt &r mer hallbar.

Langsiktighet kan ocksd gynnas av att man inte har alltfér exakt definierade matt pa
beloningskriterier, genom att de baseras pa en matematisk formel. Sa fort matten blir
exakta okar moijlighet till att genvagar att fa ut beloningen som da inte att spegla de
prestationer som avses i beloningssystemet. Enligt Andersson m.fl. (2011) ar det vanligt
bland mindre fondforvaltare att anvianda beloningssystem som bade ar mer langsiktiga
och dessutom mer kvalitativa i den meningen att beloningarna baseras pa fondchefens
beddmning av vad fran hans eller hennes perspektiv kan anses vara en lénsam presta-

tion.

Det ar rimligt att ett intresse i finans- och affarsvarlden att agera for etiskt hallbar utveck-
ling bygger pa ett visst matt av idealitet, dar det ingdr en inre motivation. Om man bel6énar
ett sddant agerande pekuniart (yttre motivation) finns en risk for att man dédar idealiteten
och den inre motivationen. Darfér bor man vara varsam med att ekonomiskt beléna
beteende som bygger pa inre motivation och idealitet. Daremot kan en prestigefylld

utmarkelse vara ett lampligt incitament for sddana prestationer.

Beléningar och bestraffningar. Beloningssystem, bygger normalt pa att man belénar goda
prestationer, vilket ocksa framgar av namnet pa begreppet, och inte pa att man bestraffar
daliga prestationer. Samtidigt ar vél belagt att forluster vager betydligt tyngre &n vinster.
Mot den bakgrunden finns det skal att man i ersattningssystem infor "bestraffningar”, som

innebar att aktoren pa ett eller annat satt far betala for en dalig prestation. For att gynna
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finansiell stabilitet skulle det kunna vara lampligt att genom lampliga sanktioner fa

finansiella aktorer att undvika mycket riskabla affarer eller investeringar.

Ett problem med att ha med ett element av att man far betala fér oonskat beteende i ett
ersattningssystem ar att det kan upplevas som oetiskt och krdankande att ha sanktioner,
om beteendet ifraga befinner sig pa ratt sida om lagen. For att komma forbi detta
problem kan man ta hjadlp av prospektteorin genom att inféra lampliga jamforelse-
punkter, som definierar vad som ar "bestraffning”. Anta att en aktor far en viss grund-
summa pengar till sitt forfogande, som han eller hon far ta ut efter en viss tidsperiod,
givet vissa villkor. Ett villkor ar att aktéren presterat 6ver en viss bestdmd niva. Om den
sammanlagda prestationen under perioden ligger under denna niv3, dras pengar av fran
det angivna beloppet till en viss grans. Om aktdren presenterar béttre dan den angivna
nivan utgdr i stillet hogre ersattning. En ytterligare sanktionsmojlighet kan vara att aktéren
frantas sitt uppdrag om en nedre prestationsgrans passeras under utvarderingsperioden.
Ett sddant ersattningssystem skulle kunna kombinera tre aspekter: langsiktighet,
(utvarderingsperioden kan goras lang) mojlighet att motverka underprestationer, och

samtidigt undvika att aktoren straffas alltfor hart ekonomiskt.

Det ovan skisserade ersattningssystemet skulle kunna kompletteras med ett system som
utnyttjar det faktum att vinster tidsdiskonteras snabbare dn forluster. Detta skulle
kunna ske genom att man under utvarderingsperioden betalar ut en viss ersattning som
premierar dverprestationer. Pa sa satt skulle man kunna halla aktoérens motivation uppe
under rutvarderingsperioden eftersom en vantan att fa ut en beloning kan dra ned

motivationen olampligt mycket beroende pa snabb tidsdiskontering for vinster.

Disciplinoverskridande kompetens

Det stora misslyckandet med att forutsdga den ekonomiska krisen har lett till sjalvkritik
bland ekonomer. Ekonomen Lars Calmfors hdavdade nyligen (DN, 2012, 08-21) att en
orsak till misslyckandet var en bristande integration mellan olika delomraden inom
nationalekonomi. Calmfors pladerade ocksa for att foretradare andra discipliner utanfor
nationalekonomi sdsom statsvetenskap och historia skulle kunna bidra med att analysera
faktorer som kan férknippas med ekonomiska kriser och dirmed 6ka mojligheten till en
mer allsidig analys. Jag skulle vilja hdvda att dven psykologi kan ge bidrag till sddana

analyser.
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[ detta kapitel har forskning redovisats som visar att professionell expertis inom ett
omrade inte dr avgdrande for formagan att gora av handelser som raknas till det egna
omradet (Tetlock, 2005). Viktig var daremot vilken tankestil bedémarna hade. Jag tror
anda att vissa fackkunskaper ocksa har en betydelse for att kunna artikulera en analys
av vad som ar problematiskt i samhallsutvecklingen inom ett omrade sdsom det eko-
nomiska omradet. Samtidigt tror jag i likhet med Calmfors att andra vetenskaper kan ge
viktiga kompletterande bidrag till analysen. Mer konkret, vill jag hdvda att moéjligheten
att i tid se tecken pa kommande finansiella kriser skulle 6ka om man i organ som
Finanspolitiska radet och Finansinspektionen ger plats for representanter for andra veten-
skapliga discipliner dn nationalekonomi. En férutsattning for att detta skall fungera ar, som
Calmfors papekar i sin DN-artikel, att det finns intresse fran foretradare for icke-eko-
nomiska discipliner att skaffa sig sddana kunskaper i ekonomi att de vagar delta i

diskussioner om nationalekonomiska problem.

Slutsats

Psykologisk kunskap, liksom all annan vetenskaplig kunskap, kan tillimpas pa tva helt
olika sitt. Det ena sittet ar att anvanda kunskap for att kausalt paverka manniskor. Har
kan det handla om manipulation, dar en part anvander sig av psykologiska kunskaper,
for att paverka manniskor till sin egen fordel, sdsom i reklam och propaganda. Det kan
ocksa rora sig om en paverkan som ar tankt att vara till fordel for mottagaren, vilket ar
tanken bakom den valvilliga paternalism som ar grundtanken i paverkan genom “nudge”-

tekniker.

Det andra sattet ar att anvanda kunskapen for att 6ka manniskors forstaelse av sig sjalva
och sin omvarld. Har handlar det om att fa manniskor att insiktsfullt och medvetet gora
sina egna val i stéllet for att falla offer for kognitiva bias eller for andra méanniskors och
institutioners overldagen i information och makt. Det ar denna vision som varit vag-
ledande for de analyser och de forslag som jag gett i detta kapitel. I dversikten av
aktuella psykologiska forskningslinjer tog jag fram resultat som med exemplifieringar
inom det finansiella omradet visar hur manniskor aktivt konstruerar sin bild av verklig-
heten, hur de kan mentalt fardas i tiden och dven i rummet, samtidigt som méanniskor
inte tycks vara helt medvetna om att sddana mentala resor kan forklara inkonsistenser

och bias i deras tankande. Till sist diskuterade jag hur beléningssystem alltid ar bero-
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ende av mottagarnas tolkning och egna slutsatser. De atgarder som jag foreslog for att
motverka framtida finansiella kriser bygger alla ge 6kad information och insikt till olika
grupper av aktorer. Det handlar om 6kad transparens i olika placeringsprodukter, om en
mer nyanserad normpolitik, om att utforma amorteringar sa att de upplevs som lénsamt
sparande, beldningssystem som gynnar stabilitet i det finansiella systemet och till sist
om att battre dn idag i den ekonomiska politiken utnyttja kompetens fran olika veten-

skaper.

Den finansiella krisen uppstod som en féljd av en socialt delad och samtidigt dysfunk-
tionell verklighetsbild kring en illusion om méjligheter till snabba pengar till sdval de
besuttna och méaktiga som till den vanliga manniskan. De atgarder som jag forslagit i
detta kapitel skulle kunna anvandas for att astadkomma att olika parter i det finansiella
systemet battre balanserar varandra i nara kontakt med olika sidor av den ekonomiska
verkligheten och pa sa satt blir atgarder som vaccinerar mot illusioner om ekonomiska

mirakelmediciner.
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Konferens om Framtidens
finansmarknad

Den 11 december 2012 anordnade Finansmarknadskommittén en konferens dar
respektive forfattare presenterade de i antologin ingdende rapporterna. [ samband med
detta genomfordes ocksa tva paneldebatter; en om marknadens struktur och en om den
manskliga faktorn och inkomstférdelning.

Session 1: Marknadens struktur

Karolina Ekholm, Riksbanken, Finansmarknadens globalisering - effektivitet vs stabilitet
Daniel Sachs, Proventus, Kapitalférsorjning och finansiell intermediering i framtiden
Samtal pa scen om marknadens struktur, Moderator Pehr Wissén

Deltagare:

Karolina Ekholm, riksbanksdirektor,

Daniel Sachs, vd Proventus,

Mikael Estvall, Fixed Income Sverige NasdaqOMX,

Thomas Ostros, vd Bankféreningen

Olle Zetterberg, vd Stockholm Business Region

Session 2: Den manskliga faktorn och inkomstférdelning

Paolo Sodini, Handelshégskolan, Consumer and financial markets
Henry Montgomery, Stockholm universitet, Mojligheter att motverka finanskriser:
Lardomar fran psykologi

Jesper Roine, SITE, Finanskriser och inkomstférdelning

Samtal pa scen om den manskliga faktorn och inkomstférdelning
Deltagare:

Paolo Sodini, professor Handelshdgskolan,

Henry Montgomery, professor emeritus Stockholm universitet,
Jesper Roine, Phd SITE,

Johanna Lybeck-Lilja, statssekreterare Finansdepartementet,
Christina Lindenius, vd Svensk Forsakring

[ foljande avsnitt finns ett 6versiktligt referat fran samtalen.
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Sa ska framtidens foretag finansieras —
Om forandringar i finansmarknadens
struktur

Foretagsobligationer fdr en allt viktigare roll for foretagens finansiering i framtiden. En
bredare finansieringsbas dr positivt, men férdndringen mdste drivas av affdrsmdssighet,

och marknaden lider av bristande transparens.

Dagens finansmarknad praglas av finanskrisen, och av de snabba regelférandringar som
pagar. Effekterna kommer att bli stora, men det ar dnnu oklart exakt hur de kommer att

se ut.

En hogre kapitaliseringsgrad i bankvadsendet dr nddvandig, liksom battre tillgang till
likviditet och storre buffert, hivdar Thomas Ostros, vd for Bankféreningen. Men det
maste utformas sa att inte den reala ekonomin drabbas av kreditatstramning. Reglerna
stramas nu at for att ta ner riskerna, dven om dtstramningen inte matchar den som

pagar i sodra Europa dar bankerna bidrar till att dra ner ekonomin ytterligare.

For foretagens del ar det avgorande att finansieringen fungerar, och sarskilt for medel-
stora och mindre foretag ar det idag ett tilltagande problem att fa finansiering, enligt

Olle Zetterberg, vd for Stockholm Business Region.

Nar Nasdaq OMX i bérjan av december 6ppnade sin nya marknad fér handel av foretags-
obligationer anpassad till sma och medelstora foretag ar det darfor ett tecken i tiden.
Mikael Estvall, chef for Fixed Income pa NasdagOMX, betonar inflytandet av den for-

andrade marknadsstrukturen och de forandrade regelverk som kommer nu.

Foretagsobligationsmarknaden har en intressant framtid, enligt Thomas Ostros. Att
foretag far en storre palett att vilja mellan ar positivt menar han, men det dr samtidigt
viktigt att utvecklingen drivs av affarsmassighet, inte av reglering. En varde-
papperisering ger inte i sig 6kad stabilitet. Hans slutsats ar att banker kommer att ha en

fortsatt stor roll som aktérer mot foretagssektorn bade i Sverige och Europa.

183



Men bankerna kommer inte att kunna ta samma del av foretagens finansiering som forr,
havdar Daniel Sachs, vd for Proventus. Forr fanns all kreditkompetens hos bankerna,

men over tiden kommer den att bli mera spridd menar han.

Men det handlar inte om antingen eller, en mera utvecklad féretagsobligationsmarknad
blir ett komplement och det ar ofta en nog sa intressant affar for bankerna att hjalpa

sina kunder ut pa kapitalmarknaden.

Foretagsobligationsmarknaden dr dock fortfarande underutvecklad enligt Sachs. Det
Bland annat ar transparensen fortfarande for dalig; trots att samma regler ska galla for
foretagsobligationer som for statsobligationer sa har Finansinspektionen medgett ett
undantag for foretagsobligationer som i realiteten innebar att det inte finns ndgon

handelsstatistik.

Daniel Sachs ser risker i utvecklingen. Forr betydde bankfinansiering striktare begrans-
ningar, men billigare finansiering, idag ar det ibland bade billigare och friare att finansiera
sig pa obligationsmarknaden. Det finns en risk for backlash om marknaden inte vixer med

kvalitet.

Marknaden praglas idag av 1ag transparens, det ar enligt Sachs en mycket stor skillnad
mellan aktiemarknaden och obligationsmarknaden, dar den senare ar langt ifran lika
genomlyst. Han menar att det finns fordelar for alla marknadens aktorer med att landa

mellan dagens laga insyn och den som rader pa aktiemarknaden.

Reglerna ar anpassade, havdar Mikael Estvall pd NasdaqOMX, bland annat med lagre
krav pa finansiell historik. Han férordar samma krav och samma standard som for stats-
obligationer, 6kad transparens och ett kreditindex. Kravet pa rapportering klockan nio
nasta dag ar inte heller orimligt, den transparensen behovs. Han ser fortfarande friktion

och obalanser som bromsar marknaden fran att ta fart.

Det ar viktigt for foretagen med finansiering bade via banker och via obligations-
marknad menar vice riksbankschef Karolina Ekholm som ocksd betonar hur viktigt det

ar med en hog transparens som en central motpart som Nasdaq kan ge.

Fragan dr om en framvaxande foretagsobligationsmarknaden blir europeisk eller svensk.
Liknande problem med foretagsfinansiering finns i andra lander, men med en fungerande
inhemsk marknad ar det bra att borja dar, aven om det ar viktigt att undanrdéja hinder

for en internationalisering havdar Karolina Ekholm
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Det ar overhuvudtaget viktigt att lyfta det positiva med internationalisering av finans-
marknaden, enligt Thomas Ostros, alla lander kommer inte att betona det, utan istillet
anvanda Kkrisen for att skydda sig. Sverige har inget att vinna pa en protektionistisk

trend.
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Mer information — och ratt information
— Om den manskliga faktorn och
hushallens roll pa finansmarknaden

De senaste decennierna har karaktdriserats av att fler ekonomiska beslut har férskjutits
till hushdllen, samtidigt som finansmarknaden blivit allt mer komplex. Vad innebdir det fér

individen och ekonomin, och vilka dtgdrder krdver det infér framtiden?

Mer utbildning i matematik och finans, mer forskning kring finansmarknaden, och mer
pengar till tillsyn. Det ar en del av losningen pa dagens situation enligt Finans-
departementet. Men man kommer inte att na ett lage dar alla konsumenter kan allt om
finansmarknaden, och darfor maste det bli svarare att vilja fel, anser Johanna Lybeck-
Lilja, statssekreterare pa Finansdepartementet. Enligt henne bor det 6vervagas om alla
finansiella produkter ska erbjudas till alla konsumenter. Man ska inte heller fa silja
produkterna over telefon. Hon vill se mer transparens, och mer information om den
langsiktiga kostnaden pa finansiella produkter. Man bor dven se Over lagstiftningen
kring de olika rollerna i en bank, om man fungerar som siljare eller radgivare, och
hardare reglera den viaxande branschen med snabbldn. Samtidigt ska rorligheten och

konkurrensen 6ka genom att man gor det enklare att byta bank.

Kunskapen om och forskningen kring hur individen fungerar i de har sammanhangen ar
viktig, och leder forhoppningsvis till battre finansiell information, battre finansiella
produkter och battre lagstiftning, menar Christina Lindenius, vd for Svensk Forsakring.

Finanskrisen har lett till ett kraftigt minskat fortroende for finansmarknaden bland kon-
sumenterna. En vialfungerande ekonomi kraver en valfungerande finansmarknad. Det
bygger i sin tur pa att det finns tilltro till systemet. Tilltro till systemet ar darfor en forut-

sattning for tillvaxt.

For att skapa det fortroendet kravs bl.a. transparens och bra konsumentinformation, och
vi ser nu hogre krav och mer nya regler. Men den stora fragan ar enligt Christina
Lindenius inte mdngden information utan om konsumenterna verkligen far relevant

information, om de forstar den, och om de ldser den.
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Fokus ligger ofta pa vilken finansiell produkt kunden ska vilja, inte vilket grundproblem
han eller hon vill 16sa, och vilka férutsattningar den enskilde individen har for att 16sa

detta problem.

Som svar pa krisen sager lagstiftarna att folk maste skyddas, men ocksa att mer informa-
tion ar losningen. Det later bra, men det viktiga ar att man skyddar konsumenterna
genom att forsdkra sig om att de far ratt information och en sadan information som de

kan forsta och ta till sig, menar Christina Lindenius.

Aven Paolo Sodini, associate professor vid Handelshogskolan i Stockholm, ser bristen pa
fortroende som ett stort problem. Och han tycker att det ar positivt att lagstiftningen gar
framat, men papekar ocksa att "one size does not fit all”. Man maste se till problemet och
till vem personen ar. En effektiv lagstiftning bor utformas for att kunna anvanda denna

information for att rikta och anpassa konsumentskyddsinstrument och atgarder.

Debatten efter finanskrisen har handlat mycket om det bristande fortroendet fér en
bransch dar etiken har ifragasatts. Girighet har varit ett hett amne, liksom om mer etik i

utbildning skulle vara en 16sning.

Det man kan vara helt sdker pa nar det galler bonussystem ar att folk forsoker fuska,
havdar Henry Montgomery, professor emeritus i psykologi vid Stockholms universitet.
Men girighet ar inte det storsta problemet, utan just asymmetrisk information, betonar

aven han.

En diskussion som blivit vanlig efter finanskrisen ar att ojamlikhet och ekonomiska
klyftor skulle vara en mojlig orsak till krisen. Enligt Jesper Roine, associate professor vid
Stockholm Institute for Transition Economics, SITE, finns det visst stod for detta nar det
galler den senaste krisen i USA men daremot inga tecken pa ett allmdnt samband. Vidare
poangteras ocksa att det inte ar ojamlikheten i sig som ar problemet. Det finns en stor
acceptans, aven for relativt stora skillnader, om den kommit till stand pa ett satt som gar
att forklara och som kdnns rattvist. Detsamma galler det omvanda. Om allt féor manga
kanner att ett system ar orattvist, sd kommer det att leda till missnoje och oro, dven om

de har fel. S3 om man ska ha en fungerande finanssektor sa maste den uppfattas ratt.

Vi har den marknad vi fortjanar anser Johanna Lybeck-Lilja. Forhoppningen att 6kad
konkurrens skulle tranga ut de samre alternativen f6ll inte in. Det har gjorts misstag
eftersom det har inte ar ndgon perfekt marknad med tanke pa informationsasymmetrin.

Ingen ldser det finstilta, och da ar det statens och finansmarknadens gemensamma
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ansvar att se till att formedla riskerna, kostnaderna och férvantad avkastning for olika
produkter. Arbete pagar ocksa om att skapa ett gemensamt EU-faktablad pa omradet.

Men det allra basta man kan gora for konsumenternas skull dr enligt henne att se till att
undvika finanskriser. Det handlar bland annat om att minska risktagandet i finans-
industrin och om att 6ka kapitalkraven. Hushallens skuldsattning har heller aldrig varit
sa hog som nu, och det ar viktigt att hitta ett satt att 6ka amorteringarna, nagot som de

allra flesta konsumenter skulle gynnas av.

Det finns en rad faktorer som lett till dagens situation, menar Christina Lindenius. Den
ekonomiska politiken, finansmarknaden sjdlv och skuldsattningsnivan. Men de faktorerna
kommer att finnas med dven i framtiden, sa ndr man lagstiftar ar det avgorande att skapa en
miljo for battre tillvaxt. Det handlar om att hitta en balans. Idag krockar regleringarna

ibland med malen for tillvaxt.
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