EKONOMI OCH PSYKOLOGI

Elonomiska modeller

behover psykologin

Klassisk ekonomisk teori énskar se véra ekonomiska
beslut som rationella. Ett psykologiskt perspektiv som
inte reducerar ménniskan fill kalkyler kan, férenat med
traditionella ekonomiska teorier, bdétire férutséga och
férklara finansiella beteenden hos individer, samt visa
pé konsekvenser fér sm&sparare och fér det ekonomiska
laget i stort. Enligt skribenten Miie Lind, b&de psykolog
och ekonom, vore det vetenskapligt mer relevant.

"MANGA HAR ARR I SJALEN”, uttrycker sig en vilrenom-
merad ekonom i Svenska Dagbladet '.”S8g mdr de chockska-
dade svenska hushdllen” ir en rubrik till en artikel av en
ekonomisk kommentator i en annan av de stora morgon-
tidningarna %

Dessa tvi citat frin det andra halviret 2025 ir kanske
exempel pa nir experter forsoker beskriva tillstindet for
ekonomin, nir de numeriska kalkylerna inte formar att
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torklara vad som hinder. Notera samtidigt anvindningen
av ’kanske”, f6r det de forsoker £ grepp om kan i sig upp-
levas som nigonting ogripbart eller okint.

For rent faktiskt dr hushallens sammantagna ekonomi
t6r ndrvarande att betraktas som god; nettotillgingarna,
det vill siga tillgingarna avriknat skulderna, dr pd fortsatt
rekordhoga nivier ® och sparandet likasa *°.

Enligt traditionella ekonomiska teorier, som beskrivs
mer detaljerat nedan, borde dterhimtningen vid sidana
torutsittningar kunna g snabbare och inte vara si pass
utdragen, som de refererade nyhetsartiklarna fran de tvd
morgontidningarna indikerar. Med andra ord ricker néd-
vindigtvis inte de sedvanliga ekonomiska modellerna till
i det hir fallet.

Finansiella institut kan skilja sig 4t i sina prognoser. Ett
antar att rintan kommer att forbli oférindrad, medan ett
annat tippar pa en sinkning . Ytterligare ett anser att en
viss aktie dr kopvird, samtidigt som ett annat rekommen-
derar "behill” pd samma innehav .

Den som spekulerat p4 borsen har antagligen grimt sig
over att ha 6ljt det ena eller det andra ridet, utan att ha
forstatt vad experterna grundat sina rekommendationer
pé, och utan att sjilv forstd varfor valen gjordes.

De som 16r sig pa de finansiella marknaderna ror sig i
en milj6 som dr komplex och motsigelsefull. Det dr svért
till och med for en del experter att navigera i denna miljo,
vilket leder till frigan: Hur svart dr det da inte for sméspa-
rare att orientera sig med sidana férutsittningar?

De konventionella ekonomiska teorierna ska striva ef-
ter att visa i vilken takt den ekonomiska dterhamtning-
en bor ske och vad som bor atgirdas. De bor dven kunna
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forutsiiga hur en aktie antas utvecklas eller pa vilken nivé

rintan antas ligga inom en viss tidsrymd. Emellertid upp-
star avvikelser, och i skillnaden mellan teori och praktik
finns det utrymme for andra férklarande mekanismer dn
de strikt ekonomiska, exempelvis de psykologiska.

Traditionell ekonomi

Teoretiska modeller inom ekonomi har nidmligen tradi-
tionellt stravat efter att visa hur individer, eller i f6rling-
ningen ekonomin i stort, idealiserat bor bete sig, men dessa
modeller har inte tillrickligt bra kunnat foérklara varfor
individer de facto gor pi ett visst sitt eller hur ekonomin
sedermera beter sig i en del skeenden. Det som betraktas
som irrationellt och svért att forklara, liksom att atgirda.
Klassisk nationalekonomi har nimligen byggt pi anta-
gandet om den si kallade nyttomaximerande rationella
individen; att aktoren siktar pa att uppni specifika finan-
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siella mal samtidigt som kostnaderna minimeras. Den
principen ér teoretiskt anvindbar, men har visat pa brister
nir den tillimpas i den verkliga virlden.

Klassisk ekonomisk teori, med sin huvudsakliga bas i
1700-talet, antog att aktorerna pi marknaden ér rationella
och att avvikelser fran jimvikten mellan exempelvis utbud
och efterfragan pa varumarknaden kommer att dtergi till
sin s kallade jamvikt eller balans mellan kdpare och silja-
re, och det utan storre fordrdjning & Denna grundliggan-
de princip ir dven tillimplig pa aktiemarknaden: att priset
tor en aktie kommer att justera sig sjilv till jimvikt da en
alltfor 1ag virdering lockar fler kopare dn siljare, och vice
versa. Dessa forsta ansatser inom ekonomisk teori hade
samtidigt svért att férklara skeenden da marknaden inte
térmadde att atergd till sin jimvikt utan stérre fordroj-
ning, sdsom den ligkonjunktur vi befunnit oss i en lingre
tid.

Neoklassisk ekonomi, som tillkom under slutet av
1800-talet, formaliserade synsittet ytterligare genom att
numeriskt férs6ka féra ekonomisk teori ytterligare i bevis
— den var mer matematisk och modellbaserad in sin f6-
regangare’. Siledes en mer vetenskaplig ansats. Samtidigt
antagligen otillriacklig, da beprévad erfarenhet fortfarande
visar att teoretiska modeller som utgér frin individer och
marknaden som rationella idr otillrickliga for att forklara
ménga skeenden.

Ytterligare hundra ar framat i tiden uppfattade ekono-
men John Maynard Keynes att andra mekanismer — psyko-
logiska eller foérvintningsrelaterade, som han benimnde
“animal spirits” — kunde forklara skeenden i marknaden
och i ekonomin. Bland annat varfor de, i samband med
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John Maynard Keynes i sitt hem i London, 1929.
Bild fran Wikimedia Commons.

Den stora depressionen pa 1930-talet, hamnade i ett s ut-
satt ldge att de inte, i enlighet med klassiska teorier, f6r-
médde att just sjilvkorrigera till jimvikt."°

Teorier inom finans

Standardiserade teorier inom finans forutsitter att exem-
pelvis investeringar pa bérsen utgér fran rationellt besluts-

fattande; MPT (Modern Portfolio Theory) och EMH
(Efficient Market Hypothesis) dr tvi av de teoretiska
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modeller som ligger bakom dessa antaganden . Avsikten
ir inte att djupdyka i dem hir, men det gir dtminstone
att konstatera att de baserar sig pa premissen att all in-
formation som kan tinkas paverka virderingen av en till-
gang dr inrdknad i det aktuella priset. Det ska siledes inte
vara mojligt att profitera genom en aktiv ansats till att sla
marknaden, det vill siiga att genom egen f6rvaltning av en
aktieportfdlj kunna prestera bittre dn den genomsnittliga
avkastningen f6r bérsen under en viss tidsperiod.

Senare teorier inom traditionell finans har forvisso re-
viderat den uppfattningen nigot, genom att i de fall da
sé kallade irrationella investerare genererar en avvikelse
fran en tillgings fundamentala virde, det vill siiga det som
ar det rationella, kommer aktorer som ar mer rationellt
orienterade att utjamna den skillnaden. Det ska ske ge-
nom det som bendmns arbitrage, det vill siga méjligheten
att gbra en motsvarande riskfri vinst genom att uppticka
en (god) investeringsmoijlighet. I forlingningen anses
dessa anomalier frin jimvikten inte vara linglivade, utan
de kommer sedermera korrigeras av aktorerna pa exem-
pelvis en bérsmarknad. Det senare motsigs emellertid av
fynd inom omradet {6r finansiell psykologi 2, vilket berdrs
nedan.

Finansiell psykologi

Teori dr en sak, praktik och beprévad erfarenhet en annan.
I det mellanrummet uppstér avvikelser och irrationalitet,
dven inom sedvanliga ekonomiska modeller.
Beteendeekonomi har som filt vuxit, med huvudsaklig
bérjan pa 1980-talet, och har sedan dess gjort ansatser till
att hitta forklaringar till avvikande skeenden i minskligt
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beslutsfattande som forvisso noterats, men varit for kom-
plicerade eller ogripbara. Samtidigt tilltog den kognitiva

psykologins betydelse och erkidnnande inom det psyko-
logiska filtet. Denna gren inom psykologin beskriver de
systematiska fel individer gor i sitt tinkande och beteende.

Finansiell psykologi som en egen gren, savil som den
kognitivt orienterade psykologin, visar pa att minskligt
tinkande och beteende inte alltid dr perfekt rationellt,
men att de kan studeras och analyseras, och sedan forut-
sigas och korrigeras.

Finansiell psykologi kan betraktas som en avknoppning
frin beteendeekonomi med syfte att beskriva avvikelser,
eller anomalier, frin den idealiserade rationaliteten vid fi-
nansiella beslut, till exempel vid investeringar och sparan-
de, pd borsen eller vid kop av bostad. Beteendeekonomi
och finansiell psykologi har alltsa verlappande delar med
skillnaden att finansiell psykologi dr ett mer tillimpat och
individinriktat omride.
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Finansiell psykologi har blivit alltmer accepterad bland
konventionella ekonomer, men har inte undgatt kritik
B En invindning édr att den framfor allt beskriver det
som redan hint och dirfor inte kan forutsiga avvikelser
frin traditionell ekonomisk teori. Samtidigt har testbara
modeller med empiriskt stéd kunnat pévisa systematis-
ka forutsigbara monster i avvikelser som enligt klassisk
finansiell teori ér irrationella och oférklarliga. Detta har
pavisats dven di mojligheter till arditrage eller en riskfri
vinst funnits och att investerare, som normalt sett dr att
betraktas som rationella, avstar pi grund av ridsla, det vill
siga underliggande psykologiska mekanismer. Det gir
ddrfor att ifrigasitta de traditionella ekonomiska teorier-
na. Aven om vissa skeenden kan stimma 6verens med de
teoretiska modellerna, misslyckas de samtidigt med att
forklara andra.

Nir man ser till dessa exempel, som inte later sig for-
klaras av klassiska ekonomiska modeller, kan det finnas
anledning att vinda pi perspektivet. Kanske kan delar
av de etablerade teorierna inom ekonomi i stillet forstés
bittre genom psykologi? Med andra ord: det som tradi-
tionellt uppfattas som irrationellt i marknaden kan i sjilva
verket vara minskligt rationellt, di det f6ljer férutsigbara
psykologiska ménster snarare dn att bara vara slumpmis-
sigt brus.

Mentala fallgropar och bias

Skalet till att aktorer pa finansmarknaden, experter som
smésparare, inte tar si kallade rationella beslut, beror pa
olika f6rméga att bedéma de forutsittningar som risk och
osiikerhet, informations6verflod med motsigande rid, so-
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ciala normer med flockbeteenden innebir — for att nimna

nigra. Mot bakgrund av dessa komplexa forutsittningar
anvinds férenklade principer eller tumregler. Dessa kan
i sin tur leda till felbedémningar och att beslut tas som i
efterhand framstir som irrationella.

En av de fundamentala teoretiska modellerna inom
finansiell psykologi dr prospektteorin, som i sin tur var
grundldggande inom beteendeekonomi. Den beskriver
hur aktérer agerar under omstindigheter nir risk och
osikerhet foreligger, det vill siga dér forutsittningar-
na ir komplexa. Teorin kan tillimpas pd den finansiella
marknaden och ge en forklaringsmodell till de avvikelser
i minskligt beslutsfattande, som inte 4r i enlighet med
traditionella, rationellt orienterade ekonomiska modeller.

Enligt traditionella ekonomiska teorier baseras besluts-
fattandet pd rationella utgingspunkter om en tillgings
fundamentala virde, det vill sdga att all information som
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kan tinkas péaverka en tillgings virdering tas med i be-
rikningen. Prospektteorin menar diremot att ett beslut
under omstindigheter med risk och osikerhet, som till
exempel pd borsen, i stillet kan fattas utifrin ett riktmar-

t ¥ och inte

ke som dr mentalt konstruerat och forenkla
n6dvindigtvis baserat pa de faktiska underliggande forut-
sittningarna. Alltsa grundat pa férenklade tumregler eller
principer b.

En central del i prospektteorin utgérs av forlustaversi-
on, som beskriver hur forhillandet till risk och osikerhet
paverkar ens upplevelse av en forlust i jimférelse med en
vinst. Ett exempel pé det ér hur en forlust om 1 000 kronor
skulle kinnas i forhillande till en vinst pd motsvarande
summa, dir obehaget vid f6rlust kan upplevas som dubbelt
sa stort som den tillfredsstillande kinslan av en vinst pa
samma belopp. Det kan till exempel leda till att nigon av
kinslomissiga snarare 4n faktabaserade skil, haller fast vid
en aktie pa grund av obehaget att realisera en forlust. Det
boér dock understrykas att den ovanstiende beskrivningen
inte ska forstds som ett exakt kvantitativt métt pa kinslo-
missiga upplevelser. Snarare beskriver den en benigenhet
ddr individer under risk systematiskt virderar forluster
hoégre dn vinster. Med andra ord ér dessa upplevelser inte
mitbara i en strikt kvantitativ mening, men att det finns
dterkommande handlingstendenser och beslutsavvikelser,
vars systematik finansiell psykologi som teoretiskt filt kan
visa pi. Ekonomiska beslut baseras alltsi inte enbart pi
objektiva virden och idén om en rationell individ. Snarare
beror de pa subjektiva referenspunkter och kdnslomissiga
reaktioner, och dessa tendenser dterkommer i situationer
som ir forenade med risk och osikerhet.
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Ytterligare en avvikelse fran rationellt handlande kan

kopplas till férlustaversion. Det har ndmligen visat sig att
den som exempelvis innehar en tillgAing som redan tappat
ivirde kan tendera att kopa mer av den — det vill siga att
oka sitt risktagande, trots att forutsittningarna for sjilva
virderingen av tillgingen nodvindigtvis inte fordndrats .
Dessa mentala fallgropar eller “bias” finns det fler exem-
pel pa. Ett 4r att hemfalla till ett si kallat “ankare”, som
innebir att ta ett beslut baserat pa ett initialt virde eller en
startpunkt, dven om det objektivt framstir som irrationellt
7 Till exempel att virdera en aktie i relation till det pris
den képtes f6r och inte i férhallande till vad som ir att be-
trakta som det rationella marknadsvirdet for stunden. Det
som forenar dessa tumregler eller férenklade principer dr
att de blir avvikelser frin si kallat rationellt handlande.
Ett handlande som enligt traditionell ekonomisk teori
alltsd bor syfta till optimering av ekonomisk vinning.
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1 verkligheten och i praktiken

En aktiespekulant har alltsd svart att slippa en aktie vars
kurs linge pekat nedit och ddr prognoserna om dess fun-
damentala eller rationella virde inte heller talar for en
vindning. Vederbérande kanske till och med képer ytter-
ligare nigra poster av virdepapperet med f6rhoppningen
att s sméningom ticka tidigare forluster. Aktiespekulan-
ten har alltsd forankrat beslutet till aktiens ink6pspris och
kidnner obehag infor att realisera en forlust.

Hur kan det komma sig att finansiella institut kom-
mer med motsigande prognoser och rekommendationer?
De borde ju vara mer precisa enligt sedvanlig finansiell
teori. Det dr litt att missa att deras analyser bygger pa
antaganden om framtida rintor, bolags vinsttillvixt och
geopolitik — f6r att ndimna négra faktorer som kan ge upp-
hov till olika virderingar. Och det kan dessutom foreligga
intressekonflikter, som att nigon analytiker vill sticka ut
med en mer extrem prognos for att uppmarksamma sig
och sin uppdragsgivare. Dessutom kan analytiker skilja sig
it i riskaptit, da en kanske dr mer konservativt lagd och en
annan mer optimistiskt lagd. Sammantaget medfér detta
olika prognoser.

S vad menade experterna med det som nimndes i den-
na artikels inledning om ”drr i sjélen” och "de chockska-
dade hushallen” Kan de oférklarliga mekanismerna bero
pa oro i befolkningen efter 4r med turbulenta makroeko-
nomiska hindelser? Mobjligen, och att andra metoder dn
de gingse ekonomiska behover 6vervigas for att minska
hushillens motvilja att ta risker.

Bade for en enskild investerare pa borsen och konjunk-
turen i stort finns det skeenden dir minskligt besluts-
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fattande bittre kan forklaras med finansiell psykologi 4n
sedvanlig ekonomisk teori, eftersom den senare inte lyckas
forklara avvikelserna tillrickligt bra.

I syfte att minska skillnaden mellan vad en enskild
spekulant gér och vad denne borde géra, ir det grund-
liggande att 6ka medvetenheten om de underliggande
mekanismerna. Likasd dr det viktigt att inte diskvalifice-
ra sedvanliga ekonomiska teorier. De kan forklara en del
skeenden, men kommer till korta i en del andra. Vad det
férhoppningsvis i stillet leder till 4r att forstielsen for psy-
kologiska mekanismer, i finansiella beslut under risk och
osikerhet i en komplex milj6, bér utgéra ett nddvindigt
komplement. Kalla det for beteendeproblematik, som kan
behandlas genom att analyseras, prediceras och f6rebyg-
gas. Och leda till evidensbaserade finanser, utifran beprévad
erfarenhet.

Slutligen nagra avslutande ord med en personlig prigel
om att alla ekonomiska beslut inte ens beh6ver optimeras.

En alternativkostnad beskriver vad som gir forlorat i
intdkt ndr man viljer ett visst alternativ i stillet for ett
(monetirt) bittre. I ekonomiska termer ir det alltsi en
ren forlustaffir att skriva den hir artikeln jimfort med att
dgna tiden at min vanliga sysselsittning. Vilka incitament
ligger bakom det beslutet? Drivkrafter som inte gir att
mita i pengar. £

Mio Lind
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