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The Financial Crisis — Lessons for Europe

from Psychology
Henry Montgomery

Denna rapport handlar om hur psykologisk kunskap kan
belysa finanskrisen. Syftet &r att visa hur psykologiska
insikter kan ligga till grund for reformer som skulle kunna
mildra framtida finansiella kriser inom EU-omréadet (snarare
n att syftet dr att kommentera specifika reformer).

Psykologisk forskning har funnit att ménniskors kognition
fungerar pa tva olika sétt. Det finns en intuitiv funktion
(System 1) ddr manniskor gér bedomningar och fattar beslut
snabbt och automatiskt, och en analytisk funktion (System
2) som dr medveten och langsammare. Béada systemen
kan vara rationella eller irrationella, beroende pa i vilket
sammanhang de verkar och dven beroende pa hur rationalitet
och irrationalitet definieras. Detta innebér att det dr mojligt
att skilja mellan fyra typer av kognitiva funktioner genom att
kombinera System 1 respektive System 2, med rationalitet
eller irrationalitet, eller mer exakt med en adaptiv eller icke-
adaptiv kognitiv funktion.

Adaptiv intuitiv (System 1) kognitiv funktion. System 1 har
ibland god kontakt med verkligheten och detta i tva olika
sammanhang. A ena sidan, genom att ha tillgang till minga
tusentals monster som lagrats i langtidsminnet kan System
1 snabbt och automatiskt kénna igen och vérdera olika
foreteelser. Formagan att gora detta ar en viktig bestandsdel
i verklig expertkunskap, dven pd den finansiella marknaden.
A andra sidan, med hjilp av snabba och enkla regler kan
lekmén vara bittre &n experter pa att utnyttja de viktigaste
dimensionerna i till exempel en finansiell produkt for att gora
snabba och relativt korrekta beddmningar.

Icke-adaptiv intuitiv (System 1) kognitiv funktion. System 1
kénnetecknas av ett lokalt har-och-nu-orienterat sétt att tinka,
dér allt som &r utanfor fokus dr mindre verkligt i ndgon mening.
Detta géller for savil riskbedomningar som hur vi utvirderar
och integrerar information (prospektteori). Dessutom kan
System 1 lura ménniskor — oss alla, vare sig vi dr experter

eller lekmén - att se mening dér det inte finns ndgon mening,
till exempel 1 slumpméssiga ekonomiska skeenden. Dessa
felbedomningar (bias) leder till 6verkonfidens och forstérks
av ett allmidnt konfirmeringsbias, vilket i finanskrisens
forspel resulterade i att varken professionella ekonomiska
aktorer eller lekmén kunde inse de langsiktiga riskerna med
utvecklingen pd finansmarknaden, samtidigt som de blev
forforda av mgjligheten till stora kortsiktiga vinster. Légg
till detta att det troligen radde en obalans mellan & ena sidan
banker och andra finansiella foretag, och a andra sidan deras
kunder nér det giller forekomsten av vissa kognitiva bias. En
misspassning som utnyttjades av den forra parten och gav
nédring at de obalanser som till slut ledde till att den finansiella
krisen byggdes upp och utlostes.

Adaptiv analytisk (System 2) kognitiv funktion. De kognitiva
bias som bidrog till krisen hade inte kunnat elimineras
genom att manniskor hade gjorts medvetna om dem, dven
om det finns nagra enkla “debiasing”- tekniker som kan vara
anvindbara. For att effektivt motverka kognitiva bias ér det
nodviandigt att bygga upp en ny kultur som gynnar System
2-tankande. 1 en sadan kultur bor individuella skillnader i
kognitiva stilar erkdnnas.

Icke-adaptiv analytisk (System 2) kognitiv funktion. Icke-
adaptivt System 2-tdnkande innebdr ett mer eller mindre
omoraliskt slags rationellt tinkande - rationalitet utan hjérta
- som uppenbarligen var for handen under den finansiella
krisen, inklusive ett par spektakuldra fall.

Drivkraften i den finansiella krisen kom fran faktorer som
verkade pa en kollektiv niva. Innan krisen brét ut, gick ett
Okande antal aktorer at samma hall, en utveckling som
byggde upp den finansiella bubblan. En sddan utveckling
karaktiriseras som flockbeteende. Men flockbeteende kan
inte ensamt forklara utvecklingen av krisen. Det kan inte
forklara den anmirkningsvérda synkronisering av beteenden
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hos olika grupper av méanniskor som skedde under aren fore
finanskrisen. Detta var ett resultat av bristande konkurrens
mellan olika synsitt och ledde till en verklighetsbild som
innebar att midnga USA-medborgare uppfattade den egna
bostaden som en sedelpress och de svargenomskadliga CDO-
obligationerna som l6nsamma finansiella instrument, dar
risker hade végts samman pa ett sofistikerat sétt. Tillvixten
av den finansiella bubblan accelererade som ett resultat av
en Okad utbredning av ett grupptinkande dir ménniskor
omsesidigt forstarker en forenklad bild av verkligheten. Detta
tinkande dr en f6ljd av att sociala identifikationer binder
samman parter som tidigare har haft motstridiga intressen,
framvéxandet av nya sociala normer samt en lag tilltro till
den egna formégan (att t. ex. bedoma de komplicerade CDO-
obligationerna). Grupptinkandet ledde till ett undertryckande
av obekvidma roster (exempelvis ekonomer som varnade for
vart utvecklingen var pa vig), en polarisering mellan olika
grupper (vilket visar att grupper ér beredda att ta storre risker
an individer) och en sjélvcensur som i sin tur gav en illusion
av samstdmmighet.

Ett snabbt raserande av fortroendet dver hela vérlden - inte
minst i Europa - fick den finansiella bubblan att explodera och
de olika aktorernas gemensamma marschriktning forbyttes i
antagonism. En mer kritisk hallning (i linje med System 2)
tog over och ledde till ett ”sanningens 6gonblick”, vilket
skapade en mdjlighet att vidta atgérder mot framtida kriser.
Misstro kan ddmpas och fortroende aterskapas genom att
maénniskor talar med varandra. Sa skedde ocksa efter krisen,
och det handlade inte minst om samtal mellan s&vél politiker i
de enskilda linderna som kontakter linderna emellan.

Finanskrisens olika faser kan beskrivas som tre skilda typer
av relationer mellan individen och den kollektiva nivén:
den endimensionella hyperindividen (uppbyggnaden av
den finansiella bubblan), det uppsplittrande kollektivet
(finansbubblans bristande) och det vilbalanserade kollektivet
(malet att forsoka aterstélla ekonomin efter krisen).

I denna rapport ges, det vill jag understryka, en kognitiv
beskrivning av den finansiella krisen snarare dn en icke-
kognitiv enbart baserad pa kénslor och flockbeteende, och
dér man forsummar att ta upp betydelsen av den upplevda
gemensamma verkligheten.

Rapporten kan laddas ned fran www .sieps.se

Rapporten kan laddas ned frdan www.sieps.se

Den finansiella krisen har ocksd setts som en kris for
ekonomiska prognoser. Jag har anvdnt mig av prognoser
fran Oxford Economics for att finna mojliga kognitiva
forklaringar till misslyckandet med att forutsdga krisen i savél
Europa som i USA. Rapporten ger stod for uppfattningen att
prognosmakarnas misstag berodde pa oférmagan att gora
prognoser som stracker sig ldngre i tiden 4n ett 4r.

En slutsats i rapporten &r att framtida kriser kan motverkas
genom att man stimulerar en process ddr ménniskor fér
utveckla sina egna tankar, kénslor och beteenden i ett vixelspel
mellan ekonomiska aktorer och den omgivande ekonomiska
miljon. Detta mél kan inte uppnas enbart genom regleringar
utan maste ske med hjdlp av olika parters aktiva medverkan.
Foljande atgédrder rekommenderas for att underldtta en sadan
utveckling: (1) Séavil regeringar och statligt kontrollerade
foretag som organisationer inom den offentliga sektorn bor
forega med gott exempel nér det giller det egna agerandet
pa det ekonomiska omradet. (2) Ekonomiska prognoser bor
begrinsas och erséttas med okad dppenhet for s.k. “svarta
svanar” (ofrutsebara hédndelser), vilket innebér att man pa
allvar maste beakta att vissa grundliggande aspekter i den
reala ekonomin till sin natur dr oforutsdgbara. (3) Nyskapande
forskning inom beteende- och finansiell ekonomi bor
stimuleras. Flera europeiska ldnder erbjuder goda mdjligheter
till insamling av anvindbara filtdata. (4) Atgirder bér vidtas
for att 6ka manniskors forstaelse av savil finansiella fragor
i allminhet som marknadsekonomi, inbegripet en okad
medvetenhet om riskerna for felbedémningar nér det giller
de egna ekonomiska besluten. (5) En utveckling som okar
insynen i och transparensen hos finansiella produkter bor
uppmuntras, men reglering dr nog inte det bista medlet att
astadkomma det. Helst bor transparens bli en viktig faktor i
konkurrensen mellan banker och finansbolag, och i rapporten
behandlas ocksa ett nytt EU-direktiv om regler for mer
transparent information om investeringsprodukter.

Slutligen ges i rapporten en utopisk vision av det ekonomiska
tillstandet i ett fiktivt land som har utvecklats i linje med de
fem rekommendationer som beskrivs ovan.
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