Riknefirdighet och finansiell formaga

Data fran Finansinspektionens konsumentundersokning 2010 visar att manga
vuxna svenskar har svart att klara enkla berdkningar och har bristande kun-
skaper om elementira finansiella koncept. De saknar med andra ord raknefdir-
dighet och finansiell formaga, eller det som i forskningen betecknas financial
literacy. Sdvdl svensk data som studier fran andra linder indikerar att bristan-
de riknefdrdighet och finansiell formdga kan paverka hushdllens ekonomiska
beslutsfattande.

Den ekonomiska och finansiella utvecklingen under de senaste decennierna
har fate till f6ljd att vanliga hushall stélls infér allt storre och mer komplexa
finansiella beslut.

Ett exempel pid denna utveckling dr pensionsreformer som ersitter
formansbestimda system med premiebestimda system, vilket innebir en
visentlig 6verforing av risk frin staten till individen. T manga linder har
den hir typen av reform dessutom sammanfallit med att individen fitt ett
allt storre inflytande 6ver hur fonderade pensionsmedel investeras. I Sve-
rige giller detta inte bara PPM utan dven de tjdnstepensioner som utgor en
stor del av hushéllens finansiella sparande.

Ett annat exempel ir att en kraftig okning av bostadspriserna har fitt
till £6ljd att hushallens balansrikningar expanderat. Visserligen okar bade
tillgdngssidan och skuldsidan men om inkomsterna inte 6kar i samma take
resulterar detta i en férindring av riskbilden. En misslyckad bostadsaffir
kan plotsligt innebdra att man forlorar ett par drsloner, snarare dn nigra
manadsloner.

Samtidigt erbjuder marknaden allt mer komplexa finansiella produkter
till vanliga smasparare. Det dr exempelvis inte ndgonting ovanligt att i dags-
tidningarna se helsidesannonser for webbplattformar som erbjuder vanliga
konsumenter méjligheten att handla med derivat.

Denna utveckling féranleder en friga: hur pass vil rustade dr hushallen
att fatta vilgrundade finansiella beslut?

En vixande forskning forsoker besvara den frigan. Olika métt anvinds
for att mita relevanta kompetenser, frin mact pa kognitiv forméga i allmin-
het, och riknefirdighet i synnerhet, till mer kunskapsbaserade mitt som
undersoker hur mycket individer vet om grundliggande finansiella produk-
ter och koncept.

Exempel pa tidiga forskningsinsatser ir Bernheim (1998) som tittar pa
grundliggande finansiell formiga hos den amerikanska befolkningen och
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Hilgert m fl (2003) som undersoker amerikaners kunskap om vanliga finan-
siella produkter.

En central slutsats frin den hir typen av forskning dr att manga vuxna
har svart att klara enkla berikningar och har bristande kunskaper om ele-
mentira finansiella koncept. De saknar med andra ord det som i den inter-
nationella forskningen benimns financial literacy.

Under de senaste aren har forskningsomridet vuxit snabbt. Lite for-
enklat kan man siga att omradet i dag har tre huvudgrenar. En forsta gren
striavar efter att mita kunskapsnivierna avseende finansiell forméga eller
riknefirdighet. En andra gren forsoker koppla uppmitta skillnader i des-
sa kompetenser till individuella ekonomiska utfall, i synnerhet till utfall
som framstir som rena misstag. En tredje gren dgnar sig at att utforma och
utvirdera interventioner for att hoja kunskapsnivier och minska risken for
att bristande finansiell f6rméga resulterar i diliga ekonomiska utfall.

Bristande finansiell forméiga har dokumenterats i en rad utvecklade lin-
der och med stora skillnader mellan olika grupper i befolkningen (se t ex
Bernheim 1998; Hilgert m fl 2003; OECD 2005, van Rooij m fl 2007; Banks
och Oldfield 2007; Lusardi och Mitchell 2007; McArdle m fl 2009).

Detta behéver inte nédvindigtvis vara ett samhillsproblem, men bris-
tande finansiell férmaga kan fa negativa konsekvenser fér hushéllens eko-
nomiska utfall och i férlingningen for vilfirden i samhillet.

Pé senare tid har en rad studier funnit att bade riknefirdighet och finan-
siell forméga dr kopplade till hushéillens finansiella beslutsfattande. Den-
na forskning indikerar att individer med simre riknefirdighet och ligre
finansiell forméga sparar mindre, planerar mindre infér dlderdomen, beta-
lar hogre avgifter for finansiella transaktioner och dr mer benigna att fa
problem med sina bolan (utover ovannimnda studier se dven t ex Agarwal,
Driscoll, Gabaix och Laibson 2009; Lusardi and Tufano 2009; Agarwal and
Mazumder 2010; Gerardim fl 2010).

Mycket tyder alltsd pa att atskilliga hushall begir misstag av den enkla
anledningen att de saknar goda forutsittningar for att fatta vilgrundade
beslut i finansiella fragor. Felaktiga finansiella beslut kan fa allvarliga kon-
sekvenser for individens senare vilfird, t ex i form av att man inte lyckas
uppni ett [angsiktigt sparmal, att man tar stora ekonomiska risker utan att
inse det och dirfor inte forutser de eventuella foljderna, eller genom att fa
lag riskjusterad avkastning pa grund av daligt diversifierade portféljer.

Den forskning som diskuteras ovan avser utlindska forhéllanden, inte
minst liget i USA. Det finns viktiga skillnader mellan de finansiella mark-
naderna i olika linder och det dr inte pa forhand givet att kopplingen till
ekonomiska utfall skulle vara lika stark for svensk del. Sverige har t ex ett
vil utformat pensionssystem som lyfts fram som en foérebild i mdnga andra
linder.

Under 2010 genomforde jag och Finansinspektionen tillsammans en
undersokning av ett representativt urval vuxna svenskar dir vi inkludera-
de standardmdtt pa bade riknefirdighet och finansiell forméga. Matten ir
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beprovade och har anvints i tskilliga utlindska studier - diremot var det
forsta gdngen de anvindes i en svensk undersokning. Syftet ir i férsta hand
att se hur det ir stillt med hushallens riknekunskaper och finansiella for-
miga samt att undersdka om dessa kompetenser verkar ha en koppling till
ekonomiskt beslutsfattande dven i Sverige.

I den hir artikeln beskrivs nigra centrala resultat frin undersékning-
en. Huvudresultatet ir att minga vuxna svenskar har ldg riknefirdighet
och klart bristande finansiell formaga. En mer ingdende analys dterfinns i
Almenberg och Widmark (2011b). Andra aspekter av undersékningen som
inte diskuteras mer ingdende i den hir artikeln analyseras i Almenberg och
Gerdes (2011) samt Almenberg och Sive-Soderbergh (2011).

1. Om undersokningen

I'syfte att mita riknefirdighet och finansiell f6rméga hos den vuxna befolk-
ningen inkluderades tvd uppsittningar enkitfrigor i Finansinspektions
konsumentundersokning 2010. Datainsamlingen gjordes genom telefonin-
tervjuer med omkring 1 300 personer i dldrarna 18-79 i maj och juni 2010.
Ett obundet slumpmissigt representativt urval av Sveriges befolkning i
dldrarna 18-79 drogs fran Statens personadressregister och matchades med
telefonnummer frin PAR-databasen. For att minimera bortfallet kontak-
tades individer i urvalet upp till 8 gdnger vid olika klockslag och pa olika
dagar tills kontakt natts. Svarsfrekvensen var 49 procent. Urvalet ir jimnt
fordelat mellan min och kvinnor. Genomsnittsaldern ir 44 &r. Mer detalje-
rad information om datainsamlingen och urvalet redovisas i Almenberg och
Widmark (2011a, 2011b).

Undersokningen inneholl sex frigor om riknefirdighet och sex fra-
gor om finansiell forméiga. Dirutéver inneholl enkiten et antal fragor
om individens privatekonomi och bakgrund. Frigorna om riknefirdig-
het introducerades ar 2002 i den longitudinella undersékningen English
Longitudinal Study of Ageing (se Steel m fl 2003 samt Banks och Oldfield
2007). Frigorna om finansiell formaga bygger i hog grad pé de fragor som
introducerades i de longitudinella studierna US Health and Retirement
Study ar 2004 samt RAND American Life Panel ir 2006 (see Lusardi och
Mitchell 2006, 2007). Frigorna 6versattes till svenska med si smé dnd-
ringar som mojligt.

Olika kombinationer av de hir frigorna haranvintsiettantal studier och
da beskrivits som métt pa riknefirdighet, kognitiv formaga eller finansiell
féorméga. Grinsdragningen mellan riknefirdighet och finansiell formaga ar
inte konsekvent i litteraturen (se Hung m fl 2009). En viss konsensus finns
emellertid kring att definiera finansiell f6rméiga som mer kunskapsbaserad,
utifrdn t ex kunskap om finansiella koncept och produkter, medan rikne-
firdighet ir mer kopplat till kognitiv férmaga, i synnerhet till formégan att
hantera kvantitativ information och utforma enkla berikningar. Man kan
se pa riknefirdighet som ett stod for finansiell formaga.
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Tabell 1

Fragor om riknefir-
dighet samt andel
ritta svar

Tabell 2

Frigor om finansiell
forméga samt andel
ritta svar
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Friaga

Ritt svar

Andel med ritt svar

Du képer en bok for 85 kr och betalar med 100
kr. Hur mycket vixel borde du fa?

En butik har rea och erbjuder da alla sina varor
till halva priset. En stol kostar 3 000 kr innan
rean. Hur mycket kostar den under rean?

Om sannolikheten att i en sjukdom ir 10%,
hur manga av 1 000 personer kan forvintas fa
sjukdomen?

En bilhandlare erbjuder en begagnad bil for
60 000 kr. Det ir tvd tredjedelar av vad den
kostade som ny. Hur mycket kostade bilen
som ny?

Fem personer vinner ett lotteri och ska dela pa
vinsten. Om vinsten de ska dela pé dr 2 miljo-
ner, hur mycket far var och en?

Anta att du har 200 kr pa ett sparkonto. Rin-
tan ir 10% om dret och sitts in pd samma kon-
to. Hur mycket har du pé kontot efter tvd ar?

15 kr

1500 kr

100 personer

90 000 kr

400 000 kr

242 kr

95.6%

97.5%

87,4%

63,1%

68,8%

352%

Killa: Almenberg och Widmark (2011a).

De sex riknefirdighetsfrigorna i undersokningen syftar till att mita
individens grundliggande riknefirdighet. Frigorna och andelen ritta svar
redovisasi tabell 1.
De sex frigorna om finansiell férmaga syftar till att mita kunskaper om
grundliggande finansiella begrepp som rinta, inflation och riskdiversi-
fiering. Frigorna och andelen ritta svar redovisas i tabell 2.

Friga

Ritt svar

Andel med ritt svar

Anta att rintan pa ditt sparkonto dr 1% och
inflationen dr 2%. Om du later dina pengar
std pd kontot i ett r, kommer du kunna kopa
mer, lika mycket, eller mindre fér pengarna
vid drets slut?

”Att kopa aktier i ett enstaka fretag dr van-
ligtvis sikrare dn att kopa andelar i en aktie-
fond.” Santeller falske?

Obligationer ir virdepapper som loper med
fast rinta under viss tid. Om rintan gir ner,
vad hinder med obligationspriserna?

Vilket har historiskt sett gett hogst avkastning
pé ling sike, aktier eller obligationer?

”Aktier brukar gi upp och ner i virde mer dn
vad obligationer gér.” Sant eller falske?

”En investering som ger hégre avkastning
in genomsnittet har sannolike hogre risk dn
genomsnittet.” Sant eller falske?

Mindre

Falskt

De gar upp

Aktier
Sant

Sant

59,4%

68,4%

18,2%

66,4%
88,4%

82,8%

Killa: Almenberg och Widmark (2011a).
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2. Liga nivder av riknefirdighet och finansiell
formaga

Resultaten ovan tyder pd att manga vuxna svenskar har svirt med enkla
berikningar. Exempelvis klarade 13 procent av deltagarna i undersékning-
eninte av att ge ett korreke svar pa en enkel friga som innehéll en sannolik-
het pé tio procent och 31 procent lyckades inte ge ett korrekt svar pd en friga
dir man ska dela 2 miljoner med 5. Merparten av de som inte lyckades ge
ett korrekt svar gav felaktiga svar. Endast en mindre del svarade att de inte
visste.

Resultaten vad giller finansiell formaga dr ocksa daliga. 32 procent av
deltagarna lyckades t ex inte ge ett korrekt svar pa frigan om risk och diver-
sifiering och 41 procent av deltagarna lyckades inte ge ett korrekt svar pa
frigan om inflation och kopkraft.

Undersokningen pekar pa stora och statistiskt signifikanta skillnader
mellan olika grupper i befolkningen. Tabell 3 visar att nivderna for rik-
nefirdighet och finansiell formaga ir ligre bland ildre, bland de med lag
utbildning eller liga inkomster, bland kvinnor och bland utrikes fodda.

Monstren liknar de man ser i andra linder. Svenskarna presterar inte
sirskilt daligt i jimférelse, men inte heller sirskilt bra. Det som mojligtvis
sticker ut for svensk del r att de unga presterar déligt dven pé riknefirdig-
hetsfragorna, vilket vicker frigor kring hur skolans kvalitet har utvecklats.

Skillnaderna mellan olika grupper ir stora och i viss utstrickning addi-
tiva, vilket medfor att vissa grupper ir sirskilt utsatta. Min i dldern 40-49
dr och med en ménadsinkomst 6ver 40 ooo kr har i genomsnitt 5,6 korrekta
svar pd de sex riknefirdighetsfrigorna och 5,1 korrekta svar pa de sex fra-
gorna om finansiell formaga. Motsvarande antal korrekta svar bland kvin-
nor over 65 ars alder och med en manadsinkomst under 15 coo kr ir 3,3
respektive 3,0.

3. Kunskap har betydelse for finansiellt besluts-
fattande

Vi ser stora skillnader mellan individer nir de grupperas efter finansiellt
beteende. Exempelvis dr nivierna for bide riknefirdighet och finansiell
féorméga hogre bland individer som har ett lingsiktigt sparande, anvinder
bank pd internet, deltar pa aktiemarknaden eller dger en bostad. Samban-
den verkar 6verlag inte bero pa skillnader i andra egenskaper hos indivi-
derna, t ex dlder, utbildning eller inkomst.1

Nivaerna pa riknefirdighet och finansiell formdga r dven hogre bland
dem som ir mer villiga att ta risker. Det riskmétt som anvinds i enkiten ér
baserat pa den s k allménna riskfragan som anvinds i Dohmen m fl (2009,
2010) och som trots sin enkelhet visat sig vara en bra indikator pé indivi-
duella riskpreferenser. Sambandet éverensstimmer med resultaten i Calvet

1 Sambandet mellan riknefirdighet och lingsiktigt sparande ir ett undantag. Nir man beak-
tar bakgrundsvariabler upphér kopplingen diremellan att vara statistiske signifikant. Finan-
siell forméga ir dock fortsatt signifikant.
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Tabell 3
Riknefirdighet och
finansiell formaga i
olika befolknings-

grupper
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Riknefirdighet (max=6)  Finansiell férmédga (max = 6)

Obs.  Rittsvar Felsvar Vetej Ritcsvar Felsvar  Vetej
Alder
18-29 382 433 121 0,46 344 1,50 1,06
30-39 176 4,85 0,90 0,24 402 1,23 0,75
40-49 205 4,84 0,90 0,26 421 1,18 0,60
50-64 318 447 1,09 0,44 410 1,17 0,73
65+ 203 4,06 1,30 0,65 3,68 1,39 0,93
Uthildning
Ej hégskola 803 4,18 127 0,55 3,55 1,46 1,00
Kandidatnivi 357 4,87 0,85 0,28 415 1,13 0,72
Magister eller 134 5,28 0,69 0,04 478 091 0,31
hogre
Manadsinkomst
<15tkr 325 4,03 1,28 0,70 329 1,50 1,21
15-20 tkr 184 423 122 055 342 1,42 1,15
20-25 tkr 200 437 1,19 0,45 370 1,37 0,93
25-30 tkr 164 4,82 0,96 0,21 417 124 0,59
30-35 tkr 120 4,87 0,93 021 443 1,16 0,42
35-40 tkr 50 5,02 0,94 0,04 454 1,04 0,42
> 40 tkr 105 5,39 0,58 0,03 484 0.87 0,30
Kon
Miin 661 472 1,02 026 417 125 0,58
Kvinnor 641 423 1,17 0,60 3,49 1,38 1,13
Fidelseland
Sverige 1194 4,51 1,08 041 3,87 1,31 0,82
Utland 105 412 1,28 0,60 344 131 1,25
Totalt 1302 4,48 1,10 0,43 3,84 1,31 0,85

Killa: Almenberg och Widmark (2011a).

m fl (2007), att individer med mer utbildning tar storre risk i sina aktie-
investeringar, samt med de studier som pa en mer generell niva hittar ett
positivt samband mellan kognitiv f6rmaga och risktagande, t ex Fredrick
(2005) och Benjamin m fl (2006).

Kopplingen mellan riknefirdighet och finansiell forméiga 4 ena sidan
och risktagande 4 andra sidan kan vara en delférklaring till det positiva
sambandet med deltagande pa tillgingsmarknader, men en djupare analys
tyder pa att riknefirdighet och finansiell formaga ir positivt korrelerade
med deltagande pd aktiemarknaden dven utdver vad som kan forklaras av
riskpreferenser.

I Almenberg och Widmark (2011a, 2011b) redovisas resultatet fran pro-
bitregressioner som underséker sambandet mellan & ena sidan deltagande
pé aktie- respektive bostadsmarknaden och & andra sidan riknefirdighet,
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Riknefirdighet (max=6) Finansiell férmdga (max =6) Tabell 4

<knefirdich

Obs.  Rittsvar Felsvar Vetej Rittsvar Felsvar Vetej Ra ne ard.l.g eot i
finansiell f6rmaga och

Lingsiktigtsparande finansiellt beslutsfat-

Ja 974 458 1,06 036 4,01 1,26 0,73 tande

Nej 319 4,20 1,19 061 331 148 121

Internetbank

Ja 1048 4,66 1,00 034 3,97 127 0,76

Nej 253 3,72 1,49 0,79 3,27 1,50 1,23

Deltar pd aktiemarkna-

den

Ja 703 4,79 0,95 0,62 427 117 0,56

Nej 599 4,11 1,27 0,27 3,33 1,49 1,19

Ageren bostad

Ja 833 4,67 1,01 032 4,09 122 0,69

Nej 468 4,14 126 0,60 3,38 1,47 1,14

Rorlig ranta pd boldn

Mindre dn en tredjedel 221 4,64 1,02 0,34 3,97 1,26 0,77

Entill tva tredjedelar 107 4,78 1,03 020 430 120 0,50

Merin tvi tredjedelar 262 4,98 0,84 0,19 4,40 1,07 0,53

Risktagande

Ligt 465 4,16 120 0,64 3,46 141 1,13

Mellan 418 4,50 1L,11 0,39 4,05 123 0,72

Hogt 419 4,80 0,97 023 4,03 137 0,60

Totalt 1302 448 1,10 043 3,84 1,31 0,85

Killa: Almenberg och Widmark (2011a).

finansiell férmaga och andra egenskaper hos individen, sdsom utbildning,
inkomst, dlder, kén och risktagande. Resultaten sammanfattas i tabell 5. I
forsta kolumnen redovisas den partiella korrelationen for riknefirdighet
respektive finansiell formaga med deltagande pa aktiemarknaden nir man
inte kontrollerar for andra egenskaper hos individen. Korrelationen ir i
bida fallen positiv och férhallandevis stor. I kolumn tvd kontrolleras for
andra egenskaper hos individen. I kolumn 3 och 4 gérs motsvarande fér
sambandet med deltagande pa bostadsmarknaden.

Som framgar av tabell 5 ir bide riknefirdighet och finansiell f6rméga
kopplade till deltagande pa aktiemarknaden. Koefficienterna minskar nigot
nir man kontrollerar fér andra egenskaper, men forblir forhallandevis stora.
En ytterligare poing pa den sexgradiga riknefirdighetsskalan dr associerad
med tre procents 6kning av sannolikheten att man deltar pi aktiemarkna-
den och varje ytterligare poing pa den sexgradiga skalan avseende finansiell
formaga ir associerad med sex procents okning av sannolikheten att man
deltar pa aktiemarknaden.
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Tabell 5
Riknefirdighet,
finansiell formaga
och deltagande pa
aktie- och bostads-
marknaden Probitre-
gressioner
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Aktiemarknaden Bostadsmarknaden
(1) (2) (3) (4)
Riknefirdighet (skala 0-6) 0,06 0,03 0,04 0,04
[0,01]***  [0,01]*** [0,01]¥**  [0,01]***
Finansiell forméga (skala 0-6) 0,10 0,07 0,06 0,01
[0’01]*** [0,0l]*** [0,01]*** [0,01]***
Alder 0,00 0,06
[0,01] [0,01]***
Alder? 0,00 0,00
[0,00] [0,00]***
Kvinna 0,02 -0,04
[0,04] [0,03]
Utbildning (baseline: endast grundskola)
Gymnasieutbildning 0,15 0,03
[0,06]** [0,06]
Yrkesutbildning 0,13 0,06
[0,06]** [0,06]
Hogskola upp till kandidatniva 0,16 0,09
[0,06]*** [0,06]
Magisterniva eller hogre 0,34 0,12
[0,06]*** [0,07]*
Attityd till risktagande (skala 1-10) 0,02 0,00
[0,01]*+* [0,01]
Inkomst fore skatt (baseline: <15 000 kr)
15 000-19 999 0,11 0,18
[0,05]** [0,04]*+*
20000-24 999 0,11 0,19
[0,05]** [0,04]%**
25000-29 999 0,18 0,17
[0705]*** [0’04]***
30 000-34 999 0,22 0,26
[0,06]*** [0,04]***
35000-39 999 0,27 0,27
[0,06]*** [0,05]%**
40000+ 0,35 0,23
[0’05]*** [0’05]***
Antal observationer 1132 1132 1132 1132
Pseudo R2 0,10 0,17 0,05 0,31

Koefficienterna avser marginaleffekter. Robusta standardfel inom parantes.

* signifikant vid 10%; ** signifikant vid 5%; ***

Killa: Almenberg och Widmark (2011).

signifikant vid 1%

Utover riknefirdighet och finansiell formaga ir dven
inkomst och risktagande starkt positivt korrelerade med deltagande pa
aktiemarknaden. Diremot ser vi ingen skillnad mellan kénen nir man
kontrollerar f6r skillnader i riknefirdighet och finansiell forméga, ett
resultat som diskuteras mer ingdende i Almenberg och Dreber (2011).
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Resultaten ovan ir i linje med resultaten frin flera tidigare studier som
identifierar ett positivt samband mellan & ena sidan riknefirdighet och
finansiell formaga och 4 andra sidan deltagande pa aktiemarknaden (se van
Rooijm fl 2011; Christelis m fl 2010). Liknande resultat har dven hittats for
allmin kognitiv formaga (Grinblattm fl 2010).

Vad giller deltagande pa bostadsmarknaden ar férhéillandet lite annor-
lunda. Riknefirdighet dr dven starkt kopplat till deltagande pa bostads-
marknaden. Varje ytterligare poing pi den sexgradiga riknefirdighetsska-
lan 4r associerad med fyra procents 6kning av sannolikheten att man deltar
pa aktiemarknaden. For finansiell formiga finns ddremot inget starkt sam-
band med deltagande pa bostadsmarknaden nir man kontrollerar for andra
bakgrundsvariabler.

Deltagande pd bostadsmarknaden ir dven positivt korrelerat med
utbildning, men sambandet ir mindre tydligt. Koefficienterna f6r utbild-
ningsnivé ir betydligt mindre och standardfelen ér stora — endast koeffi-
cienten for den hogsta utbildningsnivén ir ens marginellt statistiskt signi-
fikant. Koefficienterna for inkomst dr daremot stora, statistiskt signifikanta
och i samma storleksordning som for aktiemarknaden. Alder ir ocksa starkt
kopplat till deltagande pi bostadsmarknaden, medan risk, som har en stor
effekt pd deltagande pé aktiemarknaden, far en koefficient pa noll.

Resultaten tyder pé att icke-deltagande dr ett vanligt forekommande
beteende hos individer med laga nivder av riknefirdighet och finansiell
formaga, samt att det finns tydliga likheter, men ocksé viktiga skillnader,
mellan vad som verkar driva deltagande pa aktie- och bostadsmarknaden.
Framfor allt verkar riknefirdighet vara starkt kopplad till deltagande pa
bada marknaderna, medan finansiell formaga endast dr kopplad till aktie-
marknaden.

4. Valav bolin

Boldn utgdér merparten av skuldsidan i de svenska hushallens balansrik-
ningar. For minga hushill ir bolanet det viktigaste finansiella kontrakt
de ingar. Valet av bolan ir ocksi ett komplicerat beslut, som idealiskt sett
inbegriper en forstielse av de finansiella risker som ir forenade med bade
nominella och reala rintor.

Forskning frin andra linder har funnit att misstag dr vanligt forekom-
mande pi bolinemarknaden. Minga konsumenter har dalig férstielse for
det egna boldnets riskprofil (Miles 2003) och tycks vilja bolaneprodukter
pé icke-ekonomiska grunder (Campbell 2006). Bland lintagare pd den
amerikanska subprime-marknaden har riknefirdighet kopplats till sanno-
likheten att man inte klarar av att betala pa sitt bolan (Gerardi m fl 2010),
ett samband som ir robust for att man beaktar andra egenskaper hos savil
individen som bolénet, dvs det drivs inte av skillnader i privatekonomiska
forutsiteningar eller lanets utformning. Forfattarna inkluderar dessutom
kontrollvariabler f6r andra aspekter av kognitiv férmiga och finner att
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kopplingen avser just riknefirdighet och inte kognitiv forméga i allminhet.
Deras matt pé riknefirdighet liknar i hog grad det som anvinds i Finansin-
spektionens konsumentundersokning.

Den svenska bostadsmarknaden kinnetecknas av utbrett bostadsigan-
de, forhallandevis hog beliningsgrad och att manga hushall har rorlig rinta
pé sina bolan (definierat som en bindningstid p tre manader eller mindre).
Cirka hilften av deltagarna i konsumentundersékningen anger att de har
ett bolén; av dessa har drygt 40 procent rérlig rinta pd mer dn tva tredjede-
lar av lanet.

Den amerikanska bolanefloran 4r betydligt mer komplicerad 4n den
svenska och det idr oklart i vilken utstrickning amerikanska forskningsre-
sultat dr tillimpliga pd svenska omstindigheter. Det 4r numera inte ovan-
ligt med amorteringsfria ldn i Sverige men det ir diremot ovanligt med mer
exotiska bolaneprodukter, t ex realrinteldn, eller [in som inledningsvis ger
en betydande rabatt pa rintekostnaden som direfter hojs kraftigt (s k reaser
rates). Svenska boldn har inte heller samma typer av inbyggda mojligheter
att binda om rintorna till en fast kostnad, s k mortgage refinancing, eller pre-
payment utan merkostnad, som ir vanligt forekommande i t ex USA.

Den intressanta frigan for svensk del ir om hushéll som exponerar sig
mot boldnerisk verkar vara forhdllandevis kunniga eller okunniga. Att
manga tar den hir typen av risker vet vi. Frdgan dr om det finns tecken pa att
de inte tar kalkylerade risker.

Undersokningen visar att individer med bolan i genomsnitt har hogre
nivier av bade riknefirdighet och finansiell férmaga dn individer utan
boldn. Detta resultat drivs inte av att bide utestdende skulder och kognitiv
formaga tenderar att avta med dldern. Monstret bestar dven om vi exklu-
derar individer 6ver 65, eller om vi endast studerar de yngsta individer-
na i undersdkningen. Monstret omfattar dven de som gor hogt belinade
bostadsinvesteringar. Figur 1 visar att genomsnittlig riknefirdighet och
finansiell forméga dr hogre bland individer som gjort bostadsinvesteringar
med en beldningsgrad pa tva tredjedelar eller mer dn bland populationen
som helhet. Detta giller dessutom i samma utstrickning for dem som gjorde
en sddan bostadsinvestering under de senaste fem aren, for mellan fem och
tio r sedan, eller for mer dn tio ar sedan. Undersokningen ger siledes inte
beligg for att den genomsnittliga nivin pa riknefirdighet och finansiell fr-
miga skulle ha forsimrats pa senare tid bland de individer som gér hogt
belinade bostadsinvesteringar.

Bade bunden och rérlig rinta dr forenade med risker, men riskprofilen
skiljer sig dt. Nigot forenklat kan man siga att bunden rinta dr férenad
med inflationsrisk medan rorlig rinta dr férenad med den likviditetsrisk
som hirror frin ovintade fluktuationer i nominella rinteutgifter. Om man
fokuserar pa kostnader som uppkommer nir ett hushall blir insolvent (eller
nir minga hushall blir insolventa samtidigt) s& ir exponeringen mot likvi-
ditetsrisk av sirskilt intresse.

Figur 2 visar att individer som anger att de har en storre andel rorlig
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Medelviirde
i populationen:

Riknefirdighet 4,5

Finansiell formdga 3,8

M Riknefirdighet

M Finansiell formiga

Mer in 10 ar sedan 5-10 ar sedan Mindre in 5 &r
sedan

Nir bostaden koptes

Anm. Med hog belaningsgrad avses hir [an som uppgér till minst tvd tredjedelar av bostadens
virde.
Killa: Almenberg och Finocchiario (2011).

rinta pa sina bolan ir klart mer benigna att sjilva ha forsoke rikna pa hur
de skulle piverkas av hojda bolanerintor. Denna grupp presterar dven bitt-
re An genomsnittet vad giller bdde riknefirdighet och finansiell formaga,
inklusive forstdelse av inflation, och de dr mer benigna att ta risker. Dess-
utom ér det en storre andel av individerna i denna grupp som har uppfatt-
ningen att rorliga rintor pa lang sike dr billigare 4n bundna rintor. Dessa
skillnader giller bide i jimfoérelse med andra individer med bolan och med
samtliga deltagare i undersékningen. Detta stir i kontrast till Bergstresser
och Beshears (2009) som finner att amerikanska bolintagare som verkar
forvirrade om det egna lanet i hogre utstrickning har bolan med rérlig rin-
ta, men ndr man jaimfor vara resultat med deras bor man beakta ate rorlig
rinta ir vanligt forekommande i Sverige medan bunden rinta med ling
bindningstid utgér standardformen f6r boldn i USA.

Sammantaget indikerar undersékningen att individer som ir expone-
rade mot bostadsmarknadsrisk, inklusive likviditetsrisk genom en storre
andel rorlig rinta, har forhallandevis hoga nivder av bidde riknefirdighet
och finansiell formaga. Storre andel rorlig rinta dr kopplat till storre bena-
genhet att ta risk och med uppfateningen ate rorlig rinta ir billigare pd ling
sikt. Dessa resultat dr i linje med bilden att dessa hushall tar kalkylerad risk.
Vi ser inte heller ndgra tecken pa att de genomsnittliga nivierna av rikne-
fardighet eller finansiell f6rmaga skulle ha forsimrats pd senare tid bland
individer som gor hogt belanade bostadsinvesteringar. Det bor understry-
kas att resultaten ovan avser ganska grova matt pa risktagande, inte minst
darfor att vi inte kan vikta {6r hur stora ldnen dr. Man kan dock dtminstone
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Figur 2

Andel av lintagare
med olika rintebind-
ningstider som sjilva
forsoke berikna effek-
terna av hojda bold-
nerintor (n =221;
n=107;n=262)
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Andel av bolanet som har rorlig rinta, i procent

Anm. Antal observationer i de tre staplarna uppgar till 221, 107 respektive 262.
Killa: Almenberg och Finocchiario (2011).

konstatera att hir fanns en mojlighet att observera en forsimring, vilket
skulle ha varit oroande, men att dessa data inte ger beligg for att en sidan
forsimring skulle ha dgt rum.

Individer som har ligre riknefirdighet och finansiell férmaga dr mer
bendgna att avsta fran riskfyllda investeringar sdsom aktier eller bostider
och i viss utstrickning kan detta icke-deltagande tinkas mildra problemen
med bristande riknefirdighet och finansiell formaga. Ickedeltagande ir
dock ingen fullstindig 6sning. Den som viljer att avstd fran att delta pa vis-
sa marknader minskar visserligen risken att begd kostsamma misstag, men
det skapar dven betydande hinder for att pa lang sikt bygga upp ett spar-
kapital.? Vad giller bostadsmarknaden s innebir de kraftigt begrinsade
mojligheterna atc hyra ligenheter i attraktiva storstadsomriden begrinsade
mojligheter att inte delta pd marknaden. Detta fir till foljd att hushill som
annars skulle ha féredragit att hyra i stillet drivs att [aina pengar for att kopa
en bostad (se tex OECD 2007%).

5. Slutsatser

Minga vuxna svenskar har alltsd svart med enkla beridkningar och saknar
forstielse for grundliggande finansiella koncept. Satsningar pa utbildning
i finansiella frigor, t ex i skolan eller pa jobbet, loser inte nédvindigtvis

2 Man bor dock beakta att individer med lg riknefirdighet och bristande finansiell formaga
som viljer att inte delta pé t ex aktiemarknaden kanske skulle ha fitc dalig riskjusterad avkast-
ning om de hade gjort det, t ex till foljd av dilig diversifiering. Detta samband kan minska
vilfirdsforlusterna av icke-deltagande (Calvet m fl 2007).
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problemet. De studier som utvirderat utbildningssatsningar pa omridet
kommer fram till hogst blandade resultat, dven om riktade satsningar mot
sirskilt utsatta grupper verkar lyckas bittre (se Agarwal m fl 2010 f6r en
oversikt). Mer forskning behovs for att finna svar pa centrala frigestill-
ningar avseende utbildningssatsningar pi omridet. Leder de till att kunska-
perna faktiskt okar? Leder de till bittre ekonomiska utfall f6r individerna?
Ar det verkligen 6kad kunskap som paverkar de ekonomiska utfallen? Och
ir sidana satsningar kostnadseffektiva? Finansiell formaga dr dock starkt
kopplad till riknefirdighet och det ir troligt att riknefirdighet dr et viktigt
stod for ate tillgodogora sig finansiell kunskap. Det dr mojligt att en forbatt-
ring av befolkningens riknefirdigheter dven skulle medféra en forbittring
av dess finansiella férmaga.

Bristande riknefirdighet och lig finansiell forméga hos minga hushall
manar till eftertanke kring hur man utformar ekonomisk politik. Det finns
goda skil att friga sig hur pass vil rustade hushallen ir ate fatta komplexa
finansiella beslut och i vilken utstrickning de val vi observerar reflekterar
hushallens faktiska preferenser. Och kopplingen mellan lig riknefirdighet
och finansiell férmiga 4 ena sidan, och icke-deltagande 4 andra sidan, kan fa
till f6ljd att tgirder som syftar till att stimulera bostadsigande eller aktie-
sparande, t ex genom fordelaktiga skatteregler, i oproportionerlig utstrick-
ning kan komma att gynna individer med god riknefirdighet och finansiell
formaga. Huruvida detta ir en rimlig grund f6r ekonomisk omfordelning dr
en virderingsfraga och inte en ckonomisk friga, men fortjinar ate belysas.

Hushallens begrinsade finansiella férmaga har dven konsekvenser for
hur ekonomisk politik kommuniceras till allminheten. Exempelvis infor-
merar Riksbanken pi sin hemsida om penningpolitiken pa ett enkelt och
tydligt sitt, bl a med hjilp av ett diagram 6ver den prognostiserade rinte-
banan med firgkodade konfidensintervall, den s k zratten. Resultaten ovan
ger dock skil att tro att diagrammet endast vinder sig till finsmakare. Det
forutsitts nimligen att mottagaren forstir vad rinta ir for ndgot, kan lisa
ett diagram med x- och y-axlar och hantera procentuella storheter, samt
har en viss formiga att tinka probabilistiskt. Dessutom férmedlas infor-
mationen i tratten uteslutande i termer av den nominella rintan - askida-
ren maste sjilv luska ut en férvintad realrinta, trots att denna egentligen
ir den centrala policyvariabeln. Givet detta ir det kanske inte sd konstigt
att medierapporteringen kring penningpolitiken si ensidigt fokuserar pa
nominella rintenivéer.

Ny teknik erbjuder nya méjligheter att forenkla hushéllens ekonomis-
ka beslutsfattande. Det jobbskatteavdrag som inforts under den gangna
mandatperioden har kritiserats for att vara komplicerat.? Riksrevisionen
(2009:20) anfor t ex att det inte ir rimligt att forvinta sig ett maximalt

3 Jobbskatteavdraget infordes 2007 och har sedan dess forstirktes i ett andra steg 2008, ett
tredje 2009 samt ett fjirde steg 2010. Skattereduktionen innebir att skatten pa arbetsinkoms-
ter ir lidgre dn skatten pd olika typer av transfereringsinkomster. Hur skattereduktionen berik-
nas beror pé personens lder, dir personer dver 65 dr erhaller en hégre reduktion. Se Finansde-
partementets Berikningskonventioner 2011 for en mer ingdende beskrivning.
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genomslag av reformen om allminheten inte forstar hur avdraget paverkar
den disponibla inkomsten vid 6kat arbetsutbud.* En tid efter att avdraget
inforts tillkom hemsidan www.jobbskatteavdrag.se dir man kan fylla sin
inkomst och snabbt se hur mycket den egna inkomsten efter skatt 6kar tack
vare jobbskatteavdraget. Hemsidan tillkom pa privat initiativ men det ar
inget som hindrar liknande satsningar frin offentligt hall - exempelvis fore-
kommer liknande verktyg pd pensionsmyndighetens hemsida.

Lig finansiell formédga hos stora grupper i den vuxna befolkningen pekar
ocksd pa en potentiellt viktig roll f6r nira 6versyn av finansbranschen, i syn-
nerhet kreditgivningen till hushllen och formedlingen av sparprodukter.
Man kan dra en parallell mellan finansiella tjinster och sjukvarden. Aven
dir ska konsumenten ta stéllning till komplexa produkter som kan ha en
stor och varaktig inverkan pd den framtida livssituationen men som iven i
efterhand kan vara svira for konsumenten att utvirdera i termer av effekti-
vitet och kvalitet. Just detta, menar Bickstrom (2010), ligger till grund for
ménga av sjukvirdens kontrollrutiner och regelverk.

Detir tinkbart att man i viss min kan begrinsa de negativa féljderna av
diliga finansiella beslut genom insiktsfull reglering, t ex vad giller finansiel-
laintermediirers informationsskyldigheter. Ibland kan det ricka med atten
tredje part observerar ett finansiellt avtal f6r ate riskbilden ska dndras. TUSA
genomfordes nyligen ett pilotprojekt dir hogrisklintagare som ansokte om
ett boldn 4lades att inom tio dagar ha ett mote med en auktoriserad lane-
radgivare (se Agarwal, Amromin, Ben-David, Chomsisengphet och Evanoff
2009). Ridgivaren hade inga egentliga befogenheter, men skulle doku-
mentera detaljerna om laneerbjudandet. I de omriden som ingick i studien
minskade sannolikheten for betalningsinstillelser kraftigt. Den viktigaste
mekanismen verkar ha varit att 6versyn av en tredje part fick ldngivarna
att skirpa sin l[Angivning, genom att ldngivare som var férknippande med
urskiljningslos utldning drog sig tillbaka fran dessa omraden.

Hur utformar man bist finansiella produkter och regleringar i syfte
att underlitta for hushallen ate fatta vilgrundade finansiella beslut, givet
utbredda brister avseende riknefirdighet och finansiell f6rméga? Den eko-
nomiska forskningen pa detta omrade - det som Campbell (2006) beteck-
nar household financial engineering - ir i ett tidigt skede men har potential att
oka vilfirden for ett stort antal hushall.

Ettsice dr att utveckla bra alternativ for konsumenter som inte vill fatta
aktiva val. D4 inskrinker man inte konsumentens valmojligheter men ger
en liten "knuff” i det man tror 4r rite riktning (Thaler och Sunstein 2008).
Den mycket genomtinkta soffliggarfonden i PPM-systemet, AP7 Séfa, ir
ett bra exempel.

Ett annat sitt ir att direke underlitta for konsumenten att sjilv facta

4 Mot detra kan vigas att samma argument géller for stora delar av skattesystemet, bade i Sve-
rige ochiandra linder, och att empiriska skattningar av elasticiteter inte representerar ”maxi-
mala genomslag”. Men Riksrevisionens huvudpoing kvarstér: jobbskatteavdragets effektivi-
tet dr sannolikt beroende av att allminheten kan bilda sig en uppfattning om dess effekter och
en komplicerad utformning riskerar att férsvéra detta.
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ett vilgrundat beslut. En central insikt dr d4 att midnniskor inte fattar sina
beslut i ndgon sorts vakuum utan i en verklig miljo och att den miljén, eller
den beslutsarkitekturen for att anvinda Richard Thalers uttryck, alltid gér att
forbittra. Men det arbetet forutsitter verktyg som knappast ligger 6verst i
den nationalekonomiska verktygsliadan, i synnerhet en stor dos empati.
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