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SAMMENDRAG
Nyhetsmediene rapporterer stadig saker der 
både organisasjons- og privatkunder føler seg 
lurt av svikefulle selgere ved kjøp av finanspro-
dukter. Felles for flere av sakene er at det står 
velrenommerte finansinstitusjoner bak og at 
kundene har opplevd et nært og tillitsfullt forhold 
til institusjonenes selgere. Et annet fellestrekk 
synes å være at produktene som har vært solgt 
har vært komplekse og vanskelige å vurdere for 
kundene, og at selgerne har hatt bedre kunn-
skap enn kundene om risiko og mulig avkastning. 
Teorier innen økonomi og markedsføring skulle 

tilsi at tillit og nære personlige bånd samt et godt 
renommé burde redusere risikoen for svikefull 
atferd ved salg av denne type produkter. Nyere 
forskning viser imidlertid overraskende effekter 
av tillit og vennskap i forretningsforhold. Høy 
grad av tillit mellom selger og kjøper både på 
person- og bedriftsnivå kan senke kundens akt-
somhet og oppmuntre til svikefull atferd. Dette 
kan forsterkes av incentivsystemene i finansbran-
sjen, samt markedets begrensede sanksjoner. I 
motsetning til kundene synes leverandørene i 
flere tilfeller å hatt lite å tape på sin atferd.

NÅR «VEN NE NE» LU RER DEG

You have to be trusted by the peop le that you lie to
so that when they turn their backs on you
you’ll get the chan ce to put the knife in.

(Pink Floyd, Dogs)

Ny hets me di ene har i det sis te rap port man ge sa ker der 
kun der me ner å være lurt ved kjøp av uli ke fi nan si el le 
tje nes ter. Den så kal te «Ter ra-sa ken» der åtte nor ske 
kom mu ner ble rå det av Ter ra Securities til å in ves te re i 
fi nan si el le in stru men ter, er en av sa ke ne som har vakt 
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størst me dia-opp merk som het. In ves te rin gen end te 
med tap i mil li ard klas sen (E24 2. juli 2008). Sam ti-
dig har også and re vel re nom mer te ban ker som DnB 
NOR, Nor dea og Fo kus bank samt fi nan si el le råd giv-
nings sel ska per som Acta og Ork la Fi nans solgt så kal te 
struk tu rer te spa re pro duk ter som skul le gi kun den en 
god mu lig het til å opp nå en av kast ning ut over en nor-
mal bank ren te. I et ter tid har det vist seg at det te ofte 
har vært van ske lig å inn fri og at man ge kun der kan ha 
tapt sto re pen ger (E24 22. mars 2009). Fi nans in sti-
tu sjo ner skal også ha lo vet kun der in ves te rin ger med 
lav til mo de rat ri si ko, mens de i rea li te ten har fore tatt 
høy ri si ko in ves te rin ger med lav lik vi di tet og på ført 
kun de ne tap (Da gens Næ rings liv 19. feb ruar 2009). 
Eks emp le ne er bare et ut drag av sa ker som er blitt om-
talt, men de er il lust re ren de for et saks kom pleks som 
bi drar til å brin ge de ler av fi nans næ rin gen i van ry. Det 
er også tan ke vek ken de at i de fles te av dis se sa ke ne er 
det vel re nom mer te in sti tu sjo ner som står bak. Som 
for kla rin ger på hvor dan salg av dis se fi nans pro duk te-
ne har vært mu lig fin ner vi be skri vel ser som «rå salg», 
«hjer te rå råd giv ning», «tup per wa re-salg», men også 
«ko se li ge» og «hyg ge li ge» salgs pro ses ser, til lits vek ken-
de sel ge re og in sti tu sjo ner og rol le blan din ger mel lom 
råd gi ver og sel ger.

Selv om eks emp le ne og for kla rin ge ne som er nevnt 
oven for gir opp hav til sen sa sjons pre ge de og for døm-
men de me die opp slag gir de også bak grunn for teo re tis-
ke re flek sjo ner. Uten å gå inn i en kelt sa ker skal vi med 
grunn lag i øko no misk og so sio lo gisk teo ri gi mu li ge 
for kla rin ger på hvor dan salg av fi nan si el le pro duk ter 
som be skre vet kan fin ne sted.

PRODUKTEGENSKAPER
Et fel les trekk ved flere av de struk tu rer te pro duk te ne 
sy nes å være at de er kom pli ser te og svært van ske li-
ge å for stå for kun de ne, både når det gjel der ri si ko og 
av kast nings mu lig he ter. I fag ter mi no lo gi en be skri ves 
det te som asym me trisk in for ma sjon mel lom sel ger og 
kjø per. Sel ge ren vet mer om pro duk tets egen ska per 
enn kjø pe ren. Dess uten har pro duk te ne er fa rings- og/
el ler tro ver dig hets egen ska per. Det be tyr at kjø pe ren 
ikke kan vur de re egen ska pe ne til pro duk tet før kjøp. 
Un der sli ke for hold står kjø pe ren over for et po ten si-
elt «adverse selection» pro blem (Akerlof 1970). Det at 
kjø pe ren på for hånd ikke kan sik kert av gjø re om pro-
duk tet har de egen ska pe ne som han el ler hun et ter spør, 

kan gi mo ti va sjon til å sel ge pro duk ter som sel ger selv 
tje ner på, men som nød ven dig vis ikke er til det bes te 
for kun den. I fag ter mi no lo gi opp munt res sel ge ren til 
å opp tre op por tu nis tisk, dvs. opp tre svi ke fullt over for 
kun den for å tje ne sine egne in ter es ser (Wil liam son 
1993).1

INCENTIVSYSTEMER
Svi ke full at ferd kan for ster kes av fi nans in sti tu sjo nens 
be løn nings sy ste mer. Et van lig be løn nings sy stem in-
nen fi nans er pro vi sjon, både på in sti tu sjons- og in di-
vid ni vå. En bank tar en viss pro sent an del for å for mid le 
et lån. Aksjemeglere har kur ta sje som en pro sent an del 
av om sat te ak sjer. Sel ge re får en an del av de sal ge ne 
de ge ne re rer. Den teo re tis ke be grun nel sen for den-
ne type av løn ning er at det skal mo ti ve re sel ge ren til 
å gjøre en bed re jobb for sin ar beids gi ver. Uten den-
ne type in cen ti ver an tar man i teo ri en at sel ge re vil 
opp tre op por tu nis tisk over for sine ar beids gi ve re ved 
at de bru ker tid på ikke-sel gen de ak ti vi te ter el ler pri-
va te gjø re mål. Ved å koble av løn ning til salg mo ti ve res 
sel ge ren til å sel ge. Des to mer sel ge ren sel ger, des to 
mer tje ner sel ge ren og des to stør re om set ning får ar-
beids gi ve ren. For yt el ser som også inn be fat ter råd giv-
ning, slik som fi nan si el le pro duk ter, har sel ge ren også 
en an nen opp drags gi ver, nem lig kun den. Kun den for-
ven ter at sel ge ren skal gi råd om pro duk ter som tje ner 
kun dens in ter es ser best. Kun den selv har imid ler tid 
ofte ikke for ut set nin ger for å kon trol le re at sel ge ren 
gir de rik ti ge rå de ne. Un der sli ke for hold, dvs. når det 
er asym me trisk in for ma sjon og pro vi sjons av løn ning 
vi ser flere stu di er at det er en øken de sann syn lig het 
for at sel ge ren opp trer op por tu nis tisk og fore slår løs-
nin ger som tje ner sel ge rens og ikke kun dens in ter es-
ser. En ny Mas ter of Scien ce opp ga ve ved BI (Kjenslie 
og Kringlebotten 2008) vi ser nett opp det te. Re sul tat-
ba sert av løn ning for sel ge re av fi nans pro duk ter øker 
sann syn lig he ten for at de sel ger pro duk ter som ikke 
har mu lig het til å inn fri hva det lo ver og som gir bed re 
ut byt te for sel ge ren enn for kun den.

1  Noen vil hevde at selgere av kompliserte finansprodukter selv 
ikke alltid er i stand til å vurdere egenskapene ved produktene de 
selger, eller kundenes situasjon. At man likevel velger å selge produk-
tene er naturligvis et problem. Imidlertid, i de tilfeller hvor dette 
måtte gjelde er det problematisk å snakke om opportunisme som et 
brudd på en eksplisitt eller implisitt avtale. Vi går ikke videre inn på 
dette i denne artikkelen men viser til diskusjon om begrepet oppor-
tunisme av Wathne og Heide (2000). 
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HVORDAN MOTVIRKE OPPORTUNISME?
Pro ble me ne med op por tu nis me i mar ke der med asym-
me trisk in for ma sjon er vel kjent både i øko no misk 
teo ri og i mar keds fø rings lit te ra tu ren (Akerlof 1970; 
Kirmani og Rao 2000). Akerlof (1970) fin ner at i sli ke 
mar ke der vil dår li ge pro duk ter dri ve ut de gode og i 
vers te fall vil mar ke det bry te sam men. Der for må ak-
tø re ne ta i bruk uli ke vir ke mid ler for å få mar ke det til 
å fun ge re og sør ge for at ri si ko en for op por tu nis tisk 
at ferd blir re du sert. Et sen tralt vir ke mid del er å ska pe 
til lit mel lom le ve ran dør og kun de, både på be drifts- og 
kun de ni vå. Til tak for å ska pe til lit på be drifts ni vå er at 
le ve ran dø rer opp ar bei der et re nom mé for å være tro-
ver di ge le ve ran dø rer, el ler at kun de ne vel ger le ve ran-
dø rer som de kjen ner fra tid li ge re. På per son ni vå kan 
til lit ska pes ved at sel ge ren ut vik ler nære, per son li ge 
bånd til sine kun der gjen nom uli ke re la sjons byg gen-
de til tak. Sli ke for hold kan få ka rak ter av venn skap, og 
da gjer ne venn skap på et for ret nings mes sig nivå (Uzzi 
1997). Det pa ra dok sa le er at vi i de om tal te eks emp le ne 
ofte fin ner at kun de ne har be nyt tet vel re nom mer te 
fi nans in sti tu sjo ner og at det i man ge til fel ler sy nes å 
ha vært et nært og so si alt for hold mel lom kun de og 
kon takt per son. Hvor dan opp står da svi ket? 

DE MØRKE SIDER VED PERSONLIGE BÅND

En av ho ved te se ne in nen den øko no mis ke so sio lo gi lit-
te ra tu ren er at øko no mis ke trans ak sjo ner fin ner sted 
in nen en kon tekst av per son li ge re la sjo ner (Grano-
vetter 1985). De per son li ge re la sjo ne ne kan på vir ke 
ef ek ten av de øko no mis ke trans ak sjo ne ne både po-
si tivt og ne ga tivt. En po si tiv ef ekt av per son li ge bånd 
mel lom sel ger og kun de er at kon tak ten mel lom dem 
kan gi beg ge par te ne til gang til in for ma sjon som de el-
lers ikke vil le ha fått. En an nen ef ekt er at de ska per 
til lit og grunn lag for et godt sam ar beid som kan være 
til nyt te for beg ge par te ne (Wath ne, Biong og Hei de 
2001). I de fi ni sjo nen av til lit lig ger det at par te ne ikke 
vil opp tre ure de lig over for hver and re når mu lig he ten 
er tilstede. Man lu rer ikke sine ven ner.

Imid ler tid ad va rer flere øko no mer mot til lit i for-
ret nings for hold (Wil liam son 1993; Telser 1980). De 
hev der gan ske ky nisk at ekte til lit er for be hold per son-
sfæ ren og ikke hø rer hjem me i for ret nings li vet. De ut-
tryk ker det så sterkt at man ikke må for veks le ekte til lit 
med at ferd som lik ner på til lit. At ferd som lik ner på 
til lit er i rea li te ten egen nyt tig at ferd og for ret nings folk 

er ær li ge så len ge det løn ner seg å være ær lig (Telser 
1980). So sio lo gen Mark Granovetter (1985) kom også 
med en lik nen de ad var sel. Han hev det at svin del ikke 
er mu lig uten stor grad av til lit mel lom sel ger og kun-
de, og at noen av de stør ste svind le ne som vi har sett 
har fore kom met i for hold som har vært pre get av stor 
grad av for ut gå en de til lit. Granovetters (1985) på stand 
er senere tes tet em pi risk og har fått støt te i uli ke stu-
di er (bl.a. Uzzi 1996; Kjenslie og Kringlebotten 2008). 
Kjenslie og Kringlebottens (2008) stu die om hand ler 
be drif ters kjøp av fi nan si el le in ves te rin ger og vi ser en 
li ne ær sam men heng mel lom opp levd venn skap mel-
lom kun den og fi nans in sti tu sjo nens kon takt per son og 
inn tryk ket av at le ve ran dø ren holdt til ba ke in for ma-
sjon om ri si ko en ved in ves te rin gen. Det vil si, des to 
næ re re opp levd venn skap (tet te re per son lig bånd), 
des to mer opp le ver man å ha blitt lurt.

Hva kan år sa ken være til dis se ned slå en de re sul ta te-
ne? Ven ner skal pr. de fi ni sjon ikke lure hver and re, sna-
re re tvert i mot. Et svar kan være at par te ne har uli ke 
opp fat nin ger og for vent nin ger til sine rol ler (Wath ne 
og Hei de 2006). Sel ge ren opp trer først og fremst som 
en re pre sen tant for sin virk som het der må let er å sel ge. 
Det er også kom met frem i kri tik ken i me dia at sel ge ren 
av fi nans pro duk te ne kal ler seg råd gi ver, men er sel ger 
(Af ten pos ten 12. feb ruar 2009). Kun den på sin side kan 
opp fat te sel ge ren som en ekte råd gi ver og venn. Det te 
ska per en uba lan se i for hol det mel lom par te ne. Til li-
ten som kun den har hatt til sel ge ren kan med fø re at 
kun den sen ker akt som he ten og lar være å inn hen te 
in for ma sjon som kun ne kor ri ge re sel ge rens frem stil-
ling av de po si ti ve si de ne ved in ves te rin gen (Kjenslie 
og Kringlebotten 2008). 

I teo ri en skal tett og hyp pig kon takt mel lom par te ne 
utligne in for ma sjons asym me tri en mel lom dem slik at 
de ut vik ler bed re løs nin ger og tar bed re be slut nin ger. 
Det te sy nes ikke å ha vært til fel le i flere av sa ke ne be-
skre vet tid li ge re. Sel ger ne har brukt mye tid og pen ger 
på so sia le ak ti vi te ter for å ska pe til lit og et for tro lig for-
hold (E24 13. de sem ber 2007; VG 23. no vem ber 2008). 
Sam ti dig hev des det at fi nans in sti tu sjo ne nes pre sen-
ta sjo ner har lagt mest vekt på mu li ge po si ti ve si der og 
mind re på de ne ga ti ve. I til legg er det sann syn lig at de 
re la sjons ska pen de ak ti vi te te ne har svek ket kun de nes 
kri tis ke sans.

Eks em pel vis lot en for tvi let Acta kun de sin råd gi ver 
plas se re pen ger fra salg av de ler av barn doms hjem met 
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et ter en båt tur (Da gens Næ rings liv 19. feb ruar 2009). 
Re sul ta tet kan være at den asym me tri ske in for ma sjo-
nen be står, mens kun dens mot fore stil lin ger er svek ket 
og vei en er åpen for op por tu nis tisk salg.

GJENTAKENDE TRANSAKSJONER OG 
VELRENOMMERTE LEVERANDØRER

Det bur de være trygt å vel ge le ve ran dø rer man har et 
nært for hold til tid li ge re. Dess ver re vi ser nye re stu di-
er at hel ler ikke når kun den har hatt et nært for hold 
til le ve ran dø ren mins ker nød ven dig vis ri si ko en for 
at le ve ran dø ren opp trer op por tu nis tisk. En stu die av 
Wuyts og Geyskens (2005) vi ser at ri si ko en for at le ve-
ran dø ren opp trer svi ke fullt er størst når le ve ran dø ren 
og kun den en ten er ukjen te for hver and re el ler de har 
gjen ta ken de for hold. Ri si ko en er minst der for hol det 
er «lun kent», dvs. ver ken spe si elt dis tan sert el ler spe-
si elt nært. Gra fisk sett er sam men hen gen U-for met. 
Det sam me re sul ta tet fant Kjenslie og Kringlebotten 
(2008) i sin stu die. En mu lig for kla ring kan være at når 
for hol det er nytt er det også en høy sann syn lig het for at 
le ve ran dø ren be trak ter for hol det som kort sik tig, der 
det gjel der å ut nyt te kun den. Når par te ne har hatt nært 
for hold tid li ge re kan en for kla ring i det te til fel let være 
at kun dens akt som het er lav. Kun den sto ler blindt på 
le ve ran dø ren, noe le ve ran dø ren drar nyt te av.

Be mer kel ses ver dig er det også at vel re nom mer te 
in sti tu sjo ner som DnB NOR, Nor dea, Fo kus Bank og 
Acta har vært in vol vert i man ge av sa ke ne som har gitt 
skan da le opp slag i me dia. I til legg har For bru ker rå det 
gitt ban kers og råd giv nings fore taks spa re råd stryk-
ka rak ter i en un der sø kel se fore tatt av «mys te ry shop-
pers.” (Af ten pos ten 12. feb ruar 2009) Iføl ge teo ri en 
skal fa ren for sli ke hen del ser blant vel re nom mer te sel-
ska per være mind re. Sel ska pe ne le ver av sitt re nom mé. 
Alle hand lin ger som set ter re nom me et på spill skal re-
du se re frem ti di ge inn tekts mu lig he ter ved at mar ke det 
og and re in sti tu sjo ner straf er sli ke ak tø rer, f.eks. ved å 
slut te å be nyt te dem. Rik tig nok har Bankklagenemda 
på lagt DnB NOR å kom pen se re pri vat kun ders tap på 
ga ran ter te spa re pro duk ter (E24 22. mars 2009), men 
ban ken nek ter og hev der at kun de ne var in for mert om 
hva de gjor de. 

Mu li ge for kla rin ger på at re nom mé ikke sy nes å 
fore byg ge svi ke full at ferd så ef ek tivt som man skul le 
for ven te kan være flere. En er at re ak sjo ne ne ikke er 
ster ke nok. Kre dittil sy net, som er en nøy tral in sti tu-

sjon som skal over vå ke sel ska pe ne har tru et en kel te 
fore tak med å inn dra li sen sen, men det te er ikke gjen-
nom ført (E24 9. ap ril 2008). I and re til fel ler har spa-
re råd gi ve re som har mis tet kon se sjo nen et ter å ha gitt 
dyre og dår li ge råd fort satt å sel ge (E24 4. mars 2009). 
Fler tal let av fi nans in sti tu sjo ne nes kun der kan anse 
at sa ke ne gjel der bare en li ten grup pe kun der og ikke 
dem, slik at det ikke er nød ven dig å re age re med å hol-
de seg unna. En an nen for kla ring kan som nevnt også 
være egen ska pe ne ved fi nans pro duk te ne. Frem ti dig 
av kast ning og ri si ko sy nes van ske lig å spe si fi se re. Der-
for er det også van ske lig å gå til ret ten for å be vi se og 
få kom pen sa sjon for kon trakts brudd. Der med opp står 
det en mu lig het for at fi nans in sti tu sjo ner slip per unna, 
om enn med en li ten skra pe i lak ken.

MARKEDET KAN LIKEVEL SLÅ TILBAKE
Sett fra kun dens stå sted kan dis se re sul ta te ne vir ke 
ned slå en de. Fi nans in sti tu sjo ne ne kan fort set te å sel-
ge tvil som me pro duk ter, få mil de iret te set tel ser, men 
sam ti dig tje ne gode pen ger. Det te vil i til fel le opp le ves 
som kraf tig urett fer dig av de fles te kun der. Nye re fors-
kning vi ser at mar ke det kan re age re på slik urett fer dig-
het (Grégoire og Fish er 2008), ikke bare med mo ralsk 
for ar gel se, men så sterkt at noen er vil li ge til å påta seg 
be ty de li ge tap for å opp nå rett fer dig het (Uzzi 1996). 
Slik at ferd er ikke øko no misk ra sjo nelt sett i lys av 
tra di sjo nell øko no misk tenkning. Hvis kost na den for 
å vin ne frem er stor og ge vins ten li ten vil øko no misk 
teo ri pre di ke re at kun den må bite erg rel sen over ta pet 
i seg for å unn gå et enda stør re tap i en retts sak med 
usik kert ut fall. Li ke vel har vi sett eks emp ler på at kun-
der går til in di vi du el le søks mål for å vin ne frem (E24 
13. feb ruar 2009). Var sel om flere grup pe søks mål fra 
kun der som fø ler seg lurt er det også eks emp ler på (E24 
20. ja nu ar 2009; Da gens Næ rings liv, 23. mars 2009). 
Rik tig nok re du se res kost na de ne for den en kel te ved et 
grupppesøksmål, men en retts sak er all tid usik ker med 
hen syn til ut fall, slik at kun dens tap kan øke yt ter li ge re

HVORDAN KAN MAN UNNGÅ Å BLI LURT?
I man ge for ret nings for hold er det asym me trisk in for-
ma sjon mel lom sel ger og kjø per. Man ge pro duk ter og 
tje nes ter har er fa rings- og tro ver dig hets egen ska per. 
Der for er det all tid en ri si ko for å bli ut satt for op por-
tu nis me fra sel ge rens side. Det be tyr ikke at man skal 
unn gå sli ke si tua sjo ner, det er umu lig, men man må 
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vite hva man kan gjøre for å unn gå å blir ut nyt tet i sli ke 
for hold. Her har kun den et vik tig an svar. Ba sert på de 
stu die ne som er nevnt må man som kun de blant an net 
være klar over at sel ge ren først og fremst opp trer i rol-
len som for ret nings per son, som re pre sen tant for sitt 
fir ma. Det te bør leg ge fø rin ger for den rol le man selv 
inn tar. Man kan bli for for tro lig med sel ge ren. Det kan 
være hyg ge lig å del ta på so sia le sam men koms ter med 
sel ge ren, men det er ikke nød ven dig for for ret nings-
for hol det. Man bør der for ten ke på at ar ran ge ment 
der det so sia le er det sen tra le kan være mer i sel gers 
egen in ter es se enn kun dens. Der nest kan det være 
hen sikts mes sig å vel ge le ve ran dø rer som man har et 
nøy tralt og ba lan sert for hold til. Beg ge dis se fak to re ne 
kan bi dra til at man skjer per sin egen akt som het. Akt-

som het er et nøk kel ord. Kjø per man pro duk ter el ler 
tje nes ter som er van ske lig å vur de re vi ser stu di er at 
man gjør lurt i å inn hen te vur de rin ger fra flere kil der 
(Kjenslie og Kringlebotten 2008; Uzzi 1996). In for ma-
sjon fra flere eks pert kil der bi drar blant an net til å få 
frem uli ke as pek ter ved til bu det man skal ta stil ling til 
og re du se rer ri si ko en for å ta en uguns tig be slut ning. 
Pa ra dok salt vi ser forskningen at det te kan være eks-
tra vik tig i for ret nings for hold mel lom be drif ter som 
inn går i gjen tat te re la sjo ner ka rak te ri sert av tet te per-
son lig bånd. m
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