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SAMMENDRAG

Nyhetsmediene rapporterer stadig saker der
bade organisasjons- og privatkunder faler seg
lurt av svikefulle selgere ved kjgp av finanspro-
dukter. Felles for flere av sakene er at det star
velrenommerte finansinstitusjoner bak og at
kundene har opplevd et nart og tillitsfullt forhold
til institusjonenes selgere. Et annet fellestrekk
synes a veere at produktene som har vaert solgt
har vaert komplekse og vanskelige a vurdere for
kundene, og at selgerne har hatt bedre kunn-
skap enn kundene om risiko og mulig avkastning.
Teorier innen gkonomi og markedsfaring skulle

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

(Pink Floyd, Dogs)

tilsi at tillit og naere personlige band samt et godt
renommeé burde redusere risikoen for svikefull
atferd ved salg av denne type produkter. Nyere
forskning viser imidlertid overraskende effekter
av tillit og vennskap i forretningsforhold. Hay

grad av tillit mellom selger og kjgper bade pa
person- og bedriftsniva kan senke kundens akt-
somhet og oppmuntre til svikefull atferd. Dette

kan forsterkes av incentivsystemene i finansbran-
sien, samt markedets begrensede sanksjoner. |
motsetning til kundene synes leverandarene i
flere tilfeller & hatt lite & tape pa sin atferd.

Nyhetsmediene haridet siste rapport mange saker der
kunder mener a veere lurt ved kjop av ulike finansielle
tjenester. Den sakalte «Terra-saken» der atte norske
kommunerbleradet av Terra Securities til dinvestere i
finansielle instrumenter, er en avsakene som har vakt
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storst media-oppmerksomhet. Investeringen endte

med tap i milliardklassen (E24 2. juli 2008). Samti-
dig har ogsa andre velrenommerte banker som DnB

NOR, Nordea og Fokus bank samt finansielle radgiv-
ningsselskaper som Acta og Orkla Finans solgt sakalte

strukturerte spareprodukter som skulle gi kunden en

god mulighet til 4 oppna en avkastning utover en nor-
mal bankrente. I ettertid har det vist seg at dette ofte

har veert vanskelig 4 innfri og at mange kunder kan ha

tapt store penger (E24 22. mars 2009). Finansinsti-
tusjoner skal ogsa ha lovet kunder investeringer med

lav til moderat risiko, mens de i realiteten har foretatt

hgyrisikoinvesteringer med lav likviditet og pafert

kundene tap (Dagens Neeringsliv 19. februar 2009).
Eksemplene er bare et utdrag av saker som er blitt om-
talt, men de er illustrerende for et sakskompleks som

bidrar til abringe deler av finansnaeringen i vanry. Det

er ogsa tankevekkende at i de fleste av disse sakene er

det velrenommerte institusjoner som star bak. Som

forklaringer pa hvordan salg av disse finansprodukte-
ne har veert mulig finner vi beskrivelser som «rasalg»,
«hjertera radgivning», «tupperware-salg», men ogsa

«koselige» og «hyggelige» salgsprosesser, tillitsvekken-
de selgere og institusjoner og rolleblandinger mellom

radgiver og selger.

Selvom eksemplene og forklaringene som er nevnt
ovenfor gir opphav til sensasjonspregede og fordem-
mende medieoppslag gir de ogsa bakgrunn for teoretis-
ke refleksjoner. Uten & ga inn i enkeltsaker skal vimed
grunnlag i gkonomisk og sosiologisk teori gi mulige
forklaringer pa hvordan salg av finansielle produkter
som beskrevet kan finne sted.

PRODUKTEGENSKAPER

Etfellestrekk ved flere av de strukturerte produktene

synes a veere at de er kompliserte og sveert vanskeli-
ge a forsta for kundene, bade nar det gjelder risiko og

avkastningsmuligheter. I fagterminologien beskrives

dette som asymmetrisk informasjon mellom selger og

kjoper. Selgeren vet mer om produktets egenskaper

ennkjagperen. Dessuten har produktene erfarings- og/
eller troverdighetsegenskaper. Det betyr at kjoperen

ikke kan vurdere egenskapene til produktet for kjop.
Under slike forhold star kjgperen overfor et potensi-
elt «adverse selection» problem (Akerlof1970). Det at

kjoperen pa forhand ikke kan sikkert avgjgre om pro-
duktet har de egenskapene som haneller hun etterspor,

kan gi motivasjon til 4 selge produkter som selger selv
tjener pa, men som ngdvendigvis ikke er til det beste
for kunden. I fagterminologi oppmuntres selgeren til
a opptre opportunistisk, dvs. opptre svikefullt overfor
kunden for a tjene sine egne interesser (Williamson
1993).1

INCENTIVSYSTEMER

Svikefull atferd kan forsterkes av finansinstitusjonens

belgnningssystemer. Et vanlig belenningssystem in-
nen finans er provisjon, bade pa institusjons- og indi-
vidniva. Enbank tar en viss prosentandel for a formidle

etlan. Aksjemeglere har kurtasje som en prosentandel

av omsatte aksjer. Selgere far en andel av de salgene

de genererer. Den teoretiske begrunnelsen for den-
ne type avlgnning er at det skal motivere selgeren til

a gjore en bedre jobb for sin arbeidsgiver. Uten den-
ne type incentiver antar man i teorien at selgere vil

opptre opportunistisk overfor sine arbeidsgivere ved

at de bruker tid pa ikke-selgende aktiviteter eller pri-
vate gjgremal. Ved & koble avlgnning til salg motiveres

selgeren til a selge. Desto mer selgeren selger, desto

mer tjener selgeren og desto storre omsetning far ar-
beidsgiveren. For ytelser som ogsa innbefatter radgiv-
ning, slik som finansielle produkter, har selgeren ogsa

en annen oppdragsgiver, nemlig kunden. Kunden for-
venter at selgeren skal gi rad om produkter som tjener

kundens interesser best. Kunden selv har imidlertid

ofte ikke forutsetninger for a kontrollere at selgeren

gir de riktige radene. Under slike forhold, dvs. nar det

er asymmetrisk informasjon og provisjonsavlgnning

viser flere studier at det er en gkende sannsynlighet

for at selgeren opptrer opportunistisk og foreslar lgs-
ninger som tjener selgerens og ikke kundens interes-
ser. En ny Master of Science oppgave ved BI (Kjenslie

og Kringlebotten 2008) viser nettopp dette. Resultat-
basert avlgnning for selgere av finansprodukter gker
sannsynligheten for at de selger produkter som ikke

har mulighet til & innfri hva det lover og som gir bedre

utbytte for selgeren enn for kunden.

1 Noen vil hevde at selgere av kompliserte finansprodukter selv
ikke alltid er i stand til & vurdere egenskapene ved produktene de
selger, eller kundenes situasjon. At man likevel velger a selge produk-
tene er naturligvis et problem. Imidlertid, i de tilfeller hvor dette
matte gjelde er det problematisk 4 snakke om opportunisme som et
brudd pa en eksplisitt eller implisitt avtale. Vi gar ikke videre inn pa
dette i denne artikkelen men viser til diskusjon om begrepet oppor-
tunisme av Wathne og Heide (2000).



HVORDAN MOTVIRKE OPPORTUNISME?
Problemene med opportunisme i markeder med asym-
metrisk informasjon er velkjent bade i skonomisk
teori og i markedsferingslitteraturen (Akerlof 1970;
Kirmani og Rao 2000). Akerlof (1970) finner at i slike
markeder vil darlige produkter drive ut de gode og i
verste fall vil markedet bryte sammen. Derfor ma ak-
torene ta i bruk ulike virkemidler for a fa markedet til
a fungere og sgrge for at risikoen for opportunistisk
atferd blir redusert. Et sentralt virkemiddel er a skape
tillit mellom leverander og kunde, bade pabedrifts- og
kundeniva. Tiltak for & skape tillit pabedriftsnivaer at
leverandgrer opparbeider et renommé for a veere tro-
verdige leverandgrer, eller at kundene velger leveran-
dgrer som de kjenner fra tidligere. Pa personniva kan
tillit skapes ved at selgeren utvikler neaere, personlige
band til sine kunder gjennom ulike relasjonsbyggen-
de tiltak. Slike forhold kan fa karakter av vennskap, og
da gjerne vennskap pa et forretningsmessig niva (Uzzi
1997). Det paradoksale er at viide omtalte eksemplene
ofte finner at kundene har benyttet velrenommerte
finansinstitusjoner og at det i mange tilfeller synes &
ha veert et neert og sosialt forhold mellom kunde og
kontaktperson. Hvordan oppstar da sviket?

DE M@RKE SIDER VED PERSONLIGE BAND

En avhovedtesene innen den gkonomiske sosiologilit-
teraturen er at gkonomiske transaksjoner finner sted

innen en kontekst av personlige relasjoner (Grano-
vetter 1985). De personlige relasjonene kan pavirke

effekten av de gkonomiske transaksjonene bade po-
sitivt og negativt. En positiv effekt av personlige band

mellom selger og kunde er at kontakten mellom dem

kan gi begge partene tilgang til informasjon som de el-
lers ikke ville ha fatt. En annen effekt er at de skaper

tillit og grunnlag for et godt samarbeid som kan veere

til nytte for begge partene (Wathne, Biong og Heide

2001). I definisjonen av tillit ligger det at partene ikke

vil opptre uredelig overfor hverandre nar muligheten

er tilstede. Man lurer ikke sine venner.

Imidlertid advarer flere gkonomer mot tillit i for-
retningsforhold (Williamson 1993; Telser 1980). De
hevder ganske kynisk at ekte tillit er forbehold person-
sfaeren og ikke herer hjemme i forretningslivet. De ut-
trykker det sa sterkt at man ikke ma forveksle ekte tillit
med atferd som likner pa tillit. Atferd som likner pa
tilliterirealiteten egennyttig atferd og forretningsfolk
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er aerlige sa lenge det lgnner seg a veere aerlig (Telser
1980). Sosiologen Mark Granovetter (1985) kom ogsa

med en liknende advarsel. Han hevdet at svindel ikke

er mulig uten stor grad av tillit mellom selger og kun-
de, og at noen av de storste svindlene som vi har sett

har forekommet i forhold som har veert preget av stor
grad av forutgaende tillit. Granovetters (1985) pastand

er senere testet empirisk og har fatt stgtte i ulike stu-
dier (bla. Uzzi 1996; Kjenslie og Kringlebotten 2008).
Kjenslie og Kringlebottens (2008) studie omhandler
bedrifters kjop av finansielle investeringer og viser en

lineszer sammenheng mellom opplevd vennskap mel-
lom kunden og finansinstitusjonens kontaktperson og
inntrykket av at leveranderen holdt tilbake informa-
sjon om risikoen ved investeringen. Det vil si, desto

naerere opplevd vennskap (tettere personlig band),
desto mer opplever man a ha blitt lurt.

Hvakan arsaken veere til disse nedslaende resultate-
ne? Venner skal pr. definisjon ikke lure hverandre, sna-
rere tvert i mot. Et svar kan veere at partene har ulike
oppfatninger og forventninger til sine roller (Wathne
og Heide 2006). Selgeren opptrer forst og fremst som
enrepresentant for sin virksomhet der malet er a selge.
Deter ogsa kommet fremikritikkenimediaat selgeren
av finansproduktene kaller seg radgiver, men er selger
(Aftenposten 12. februar 2009). Kunden pasin side kan
oppfatte selgeren som en ekte radgiver og venn. Dette
skaper en ubalanse i forholdet mellom partene. Tilli-
ten som kunden har hatt til selgeren kan medfere at
kunden senker aktsomheten og lar vaere a innhente
informasjon som kunne korrigere selgerens fremstil-
ling av de positive sidene ved investeringen (Kjenslie
og Kringlebotten 2008).

I teorien skal tett og hyppig kontakt mellom partene
utligne informasjonsasymmetrien mellom dem slik at
de utvikler bedre lgsninger og tar bedre beslutninger.
Dette synes ikke & ha veert tilfelle i flere av sakene be-
skrevet tidligere. Selgerne har brukt mye tid og penger
pasosiale aktiviteter for & skape tillit og et fortrolig for-
hold (E24 13. desember 2007; VG 23. november 2008).
Samtidig hevdes det at finansinstitusjonenes presen-
tasjoner har lagt mest vekt pa mulige positive sider og
mindre pa de negative. I tillegg er det sannsynlig at de
relasjonsskapende aktivitetene har svekket kundenes
kritiske sans.

Eksempelvislot en fortvilet Actakunde sin radgiver
plassere penger frasalg avdeler avbarndomshjemmet
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etter en battur (Dagens Naeringsliv 19. februar 2009).
Resultatet kan veere at den asymmetriske informasjo-
nenbestar, mens kundens motforestillinger er svekket
og veien er apen for opportunistisk salg.

GJENTAKENDE TRANSAKSJONER OG

VELRENOMMERTE LEVERAND@RER

Det burde vaere trygt a velge leverandgrer man har et

neert forhold til tidligere. Dessverre viser nyere studi-
er at heller ikke nar kunden har hatt et neert forhold

til leverandgren minsker ngdvendigyvis risikoen for

at leverandgren opptrer opportunistisk. En studie av

Wuyts og Geyskens (2005) viser at risikoen for at leve-
randgren opptrer svikefullt er stgrst nar leveranderen

og kunden enten er ukjente for hverandre eller de har

gjentakende forhold. Risikoen er minst der forholdet

er «lunkent», dvs. verken spesielt distansert eller spe-
sielt neert. Grafisk sett er ssmmenhengen U-formet.
Det samme resultatet fant Kjenslie og Kringlebotten

(2008) isin studie. En mulig forklaring kan veere at nar
forholdeter nytter det ogsa en hgy sannsynlighet for at

leveranderen betrakter forholdet som kortsiktig, der

detgjelder a utnytte kunden. Nar partene har hatt naert

forhold tidligere kan en forklaringi dette tilfellet veere

at kundens aktsomhet er lav. Kunden stoler blindt pa

leverandgren, noe leverandgren drar nytte av.

Bemerkelsesverdig er det ogsa at velrenommerte
institusjoner som DnB NOR, Nordea, Fokus Bank og
Actahar veert involverti mange av sakene som har gitt
skandaleoppslag i media. I tillegg har Forbrukerradet
gitt bankers og radgivningsforetaks sparerad stryk-
karakter i en undersgkelse foretatt av «mystery shop-
pers.” (Aftenposten 12. februar 2009) Ifglge teorien
skal faren for slike hendelserblant velrenommerte sel-
skapervaere mindre. Selskapene lever av sitt renommé.
Alle handlinger som setter renommeet pa spill skal re-
dusere fremtidige inntektsmuligheter ved at markedet
ogandre institusjoner straffer slike aktgrer, f.eks. ved &
slutte a benytte dem. Riktig nok har Bankklagenemda
palagt DnB NOR a kompensere privatkunders tap pa
garanterte spareprodukter (E24 22. mars 2009), men
banken nekter oghevder at kundene var informert om
hva de gjorde.

Mulige forklaringer pa at renommé ikke synes a
forebygge svikefull atferd sa effektivt som man skulle
forvente kan veere flere. En er at reaksjonene ikke er
sterke nok. Kredittilsynet, som er en ngytral institu-

sjon som skal overvake selskapene har truet enkelte

foretak med & inndra lisensen, men dette er ikke gjen-
nomfert (E24 9. april 2008). I andre tilfeller har spa-
reradgivere som har mistet konsesjonen etter a ha gitt

dyre og darlige rad fortsatt a selge (E24 4. mars 2009).
Flertallet av finansinstitusjonenes kunder kan anse

at sakene gjelder bare en liten gruppe kunder og ikke

dem, slik at det ikke er ngdvendig a reagere med a hol-
de seg unna. En annen forklaring kan som nevnt ogsa

veere egenskapene ved finansproduktene. Fremtidig
avkastning og risiko synes vanskelig a spesifisere. Der-
for er det ogsa vanskelig a ga til retten for & bevise og
fakompensasjon for kontraktsbrudd. Dermed oppstar
detenmulighet for at finansinstitusjoner slipper unna,
om enn med en liten skrape i lakken.

MARKEDET KAN LIKEVEL SLA TILBAKE

Sett fra kundens stasted kan disse resultatene virke

nedslaende. Finansinstitusjonene kan fortsette a sel-
ge tvilsomme produkter, fa milde irettesettelser, men

samtidig tjene gode penger. Dette vil i tilfelle oppleves

som kraftig urettferdig av de fleste kunder. Nyere fors-
kningviser at markedet kan reagere paslik urettferdig-
het (Grégoire og Fisher 2008), ikke bare med moralsk
forargelse, men sa sterkt at noen er villige til 4 pata seg
betydelige tap for & oppna rettferdighet (Uzzi 1996).
Slik atferd er ikke gkonomisk rasjonelt sett i lys av
tradisjonell gkonomisk tenkning. Hvis kostnaden for
avinne frem er stor og gevinsten liten vil gkonomisk
teoripredikere at kunden mabite ergrelsen over tapet

iseg for a unnga et enda sterre tap i en rettssak med

usikkert utfall. Likevel har vi sett eksempler pa at kun-
der gar til individuelle sgksmal for & vinne frem (E24
13. februar 2009). Varsel om flere gruppesgksmal fra
kunder som fgler seglurter det ogsa eksempler pa (E24
20. januar 2009; Dagens Neeringsliv, 23. mars 2009).
Riktignok reduseres kostnadene for den enkelte ved et
grupppesgksmal, men en rettssak er alltid usikker med
hensyn til utfall, slik at kundens tap kan gke ytterligere

HVORDAN KAN MAN UNNGA A BLI LURT?

I mange forretningsforhold er det asymmetrisk infor-
masjon mellom selger og kjoper. Mange produkter og
tjenester har erfarings- og troverdighetsegenskaper.
Derfor er det alltid en risiko for a bli utsatt for oppor-
tunisme fra selgerens side. Det betyr ikke at man skal
unnga slike situasjoner, det er umulig, men man ma



vite hvaman kan gjere for aunnga a blir utnyttetislike
forhold. Her har kunden et viktig ansvar. Basert pa de
studiene som er nevnt ma man som kunde blant annet
veere klar over at selgeren forst og fremst opptrerirol-
len som forretningsperson, som representant for sitt
firma. Dette bor legge foringer for den rolle man selv
inntar. Man kanbli for fortrolig med selgeren. Detkan
veere hyggelig a delta pa sosiale sammenkomster med
selgeren, men det er ikke ngdvendig for forretnings-
forholdet. Man begr derfor tenke pa at arrangement
der det sosiale er det sentrale kan veere mer i selgers
egen interesse enn kundens. Dernest kan det veere
hensiktsmessig a velge leverandgrer som man har et
neytralt ogbalansertforhold til. Begge disse faktorene
kan bidra til at man skjerper sin egen aktsomhet. Akt-
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somhet er et nokkelord. Kjoper man produkter eller
tjenester som er vanskelig 4 vurdere viser studier at
man gjor lurti 4 innhente vurderinger fra flere kilder
(Kjenslie og Kringlebotten 2008; Uzzi 1996). Informa-
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og reduserer risikoen for a ta en ugunstig beslutning,.
Paradoksalt viser forskningen at dette kan veere eks-
tra viktig i forretningsforhold mellom bedrifter som
inngarigjentatte relasjoner karakterisert av tette per-
sonlig band. [m]
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