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Nar det galler ekonomiska beslut paverkas vi mer av andra an vad vi vill
inse och erkanna, skriver VA Finans kronikor Lars-Erik Bostrom.

"The cause of our economic despair, however, is human nature’s propensity to sway
from fear to euphoria and back, a condition that no economic paradigm has proved
capable of suppressing without severe hardship." Alan Greenspan

Att inleda en kronika med ett citat av Alan Greenspan kan tyckas fanigt. Men Alan
Greenspan ar en person som i sin bedomning av en ekonomi, ofta tagit sin utgangspunkt
i andra faktorer an enbart ekonomisk data. Det blev &nnu tydligare efter hans period som
amerikansk centralbankschef, med bocker som inkluderade beteendebaserad
ekonomisk forskning. Nobelpristagaren i ekonomi, James Buchanan, formulerade en
spetsig kommentar om makroteori. Han sa att det inte alls ar nagon teori, eftersom den
saknar koppling till manskligt beteende. Nu behdver man kanske inte vara sa krass, men
en viss sanning finns i pastaendet.

Den traditionella ekonomiska teorin grundar sig pa att konsumenter och foretag i
huvudsak anvander sig i av ekonomisk information for att fatta ekonomiska beslut. Detta
ar ett axiom for ekonomiskt beslutsfattande. Varje ekonomisk aktor antas samla in
ekonomisk information, gora en rationell beddémning for att sedan fatta ett rationellt
ekonomiskt beslut.

Information — Ekonomisk beslut (reaktion)

Vi kan uttrycka det som att den ekonomiska informationen fungerar som en stimuli for
det ekonomiska beslutet. Det senare kan vi kalla reaktion. En traditionell bild av ett
konjunkturforlopp kan da visas sa har:
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Har ar de ekonomiska besluten i huvudsak reaktioner pa férandringar i centralbankers
styrrantor och 6vrig ekonomisk data. Men beskriver det hela sanningen?

Jag har studerat ekonomisk historia, olika marknadsaktorer, mig sjalv, slaktingar,
kollegor och vanner. Manga beslut, &ven ekonomiska, paverkas i hdg grad av vad andra
gor, vilken livscykel du ar inne i och vad som t.ex. ger social status. Nar det galler
ekonomiska beslut paverkas vi mer av andra an vad vi vill inse och erkanna.

Om vi utgar fran psykologisk forskning kan vi visa féljande samband:
Reaktion — Ekonomiskt beslut

Reaktionen kan ségas vara en forandring i ekonomiska aktorers optimism och
pessimism. Detta synsatt tar sin utgangspunkt i gruppbeteende och social psykologi. Det
ar ett observerat beteende som gang pa gang konstateras bland individer och ofta helt
omedvetet. Det uppstar en social gruppdynamik inom mindre och stérre grupper. Det
senare kan aven omfatta en hel ekonomi. Det innebar att optimistiska konsumenter
spenderar mer och tar storre ekonomiska risker. Pessimistiska konsumenter spenderar
mindre och undviker helst risktagande.

"Reaktionen" har darmed sin grund i de sociala influenser vi far fran andra manniskor. Vi
utgar istallet ifran de kanslomassiga drivkrafter som sprids mellan en ekonomis aktorer i
form av sociala signaler och psykologisk paverkan.

Det kan vara nar:

- Din granne renoverar sitt hus.

- Kollegan koper en ny bil.

- Ditt foretag bestdmmer sig for att expandera.

- Basta kompisen lanefinansierar hela sitt lagenhetskop pa Strandvagen.
- Du gar "all in" pa aktiemarknaden.

Dessa exempel kan tyckas banala, men de har stort signalvarde. Istéllet for att ta
utgadngspunkten i enbart ekonomisk data, blir ett konjunkturférlopp en funktion av
gruppsykologiska forandringar.

"Reaktionen” d.v.s. forandringen i optimism eller pessimism blir en drivkraft for
ekonomiska beslut:

Konjunkturtopp

Konjunkturbotten

Enligt den beteendebaserade ekonomiska forskningen ar stigande konjunktur en funktion
av stigande optimism. Vi far positiv aterkoppling som skapar en spiral av 6kad vilja att
konsumera och ta risker. Manniskor kanner sig trygga i en sddan omgivning och vi har
svart att se nagra risker framfor oss. Motsatsen géller efter en konjunkturtopp, dar



pessimismen sakta tilltar med ett minskat risktagande som foljd. | slutfasen hamnar vi i
en otrygg miljo som ar praglad av ekonomisk oro. | en ekonomi uppstar ett kollektivt
stamningslage som paverkar vara ekonomiska beslut och som varierar over tid.

Vi kan ta sommaren 2007 som exempel. Trots bra rapporter, stark ekonomisk tillvaxt och
optimistiska prognoser, sa "peakade" bade borsen och konjunkturen. Anvande du enbart
ekonomisk statistik for dina prognoser, var du antagligen sen att minska risken i din
aktieportfdlj. Men den psykologiska forandringen startade under sommaren 2007 vilket
bdrjade prissattas av aktie- och rantemarknaden.

En jamforelse mellan den traditionella ekonomiska beslutsteorin och den "psykologiska"
ser ut sa har:

Den traditionella ekonomiska teorin &r ett synsatt pa hur vi borde agera (normativ) om vi
ar fullstandigt rationella. Den psykologiska ekonomins utgar ifran vart observerade
agerande (deskriptiv), med individer som tar ekonomiska beslut bade utifran ekonomisk
information och olika omedvetna psykologiska influenser.

Nagra viktiga observationer:

o Psykologi &r inte lika enkelt att mata som ekonomisk statistik, men det minskar
inte dess betydelse som en viktig drivkraft i en ekonomi.

e FOrandring i optimism och pessimism ar konstaterade beteenden i
socialpsykologisk forskning. Detta ar aven en bestandsdel i s.k. behavorial
finance.

o Den ekonomiska informationen &r aldrig den enda drivkraften vid en
konjunkturtopp eller konjunkturbotten. Férandringen ar aven psykologisk betingad
och delvis frikopplad fran den ekonomiska informationen.

e Precis innan en konjunkturtopp ar optimismen hég med ett ekonomiskt
risktagande som gatt for langt. Vi star da infor ett "psykologiskt skifte" av ett
kollektivt stamningslage som pa sikt leder till samre konjunktur och 6kad
forsiktighet. Motsatsen galler vid en konjunkturbotten, da skiften gar fran en
Overdriven pessimism till ett gradvis 0kat ekonomiskt risktagande. Tidsaspekten
for dessa skiften har historiskt varierat med korta till mer utdragna processer.

» Konjunkturprognoser boér inkludera modeller som fangar dynamiken i individers-
och gruppers psykologi. Den ekonomiska statistiken laggar och prognoser pa
enbart ekonomisk statistik riskerar att ge signaler sent. Da finns risken att aktie-
och rantemarknader redan har forutspatt och prissatt den férandring som den
ekonomiska statistiken senare bekréaftar.

o | en ekonomi tar de ekonomiska aktorerna sina beslut delvis oberoende av vilken
ekonomisk politik som fors. Det finns darmed en Overdriven tro pa att ekonomisk
politik kan forandra beteenden hos foretag och konsumenter. Nar centralbanker
sanker styrrantan har det en paverkan. Men om de ekonomiska effekterna inte
uppnas ar inte slutsatsen automatiskt att du bor sanka annu mer. Risken ar
istallet att psykologin hos de ekonomiska aktdrerna redan har borjat férandras,
vilket pa sikt gor politiken verkningslos.
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